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Ugianskiené, V. (2021). Imoniy susijungimo ekonominio poveikio elektroniniy rysiy sektoriuje
vertinimas. Magistro darbas. Vilniaus universiteto Siauliy akademija, Regiony plétros institutas,
Siauliai.

SANTRAUKA

Magistro baigiamajame darbe analizuojamas jmoniy susijungimo ekonominis poveikis
elektroniniy rySiy sektoriuje. Todél pagrindiniu darbo tikslu laikomas kompleksiskas jmoniy
susijungimo ekonominio poveikio vertinimas elektroniniy rysiy sektoriuje, mazos ekonomikos Salyje
su besivystan¢ia konkurencine kultiira, daugiausiai démesio skiriant ekonominiam susijungimo
poveikiui, kuris pasireiskia jmonés, vartotojo, rinkos ir valstybiniu aspektu. Igyvendinant pirmajj
baigiamojo darbo uzdavinj, naudojant mokslinés literatiiros apibendrinimo bei duomeny grupavimo
metoda, pateikiama jmoniy susijungimo ir jsigijimo samprata ir reikSmé. Siekiant jgyvendinti antrajj
ir tre¢igjj darbo uzdavinj analizuojami susijungimy ir jsigijimy motyvai bei pagrindiniai budai ir
formos, atlieckama susijungimy vertinimo tyrimy analizé. Remiantis teorinéje darbo dalyje susisteminta
informacija, jgyvendinamas ketvirtasis darbo uzdavinys — parengiama organizacijy susijungimy
generuojamos ekonominés vertés vertinimo metodika. Jgyvendinant paskutinjji darbo uzdavinj bei
naudojantis metodikoje numatytais vertinimo jrankiais vertinamas ekonominis jmoniy susijungimy
poveikis rinkos, vartotojy, jmonés bei valstybés aspektais AB ,,Telia Lietuva“ susijungimo atveju.
Vertinant susijungimo jtakg jmonés lygiu matoma itin aiSki teigiama susijungimo sinergija.
Susijungusios bendrovés pasiekia geresnius rezultatus pajamy, sgnaudy mazinimo, pelningumo ir
laisvojo pinigy srauto atzvilgiu. Taciau susijungus jmonéms turto valdymas tapo maziau efektyvus.
AB ,,Omnitel ir ,,Teo LT turéjo reikSmés ir rinkos struktiiry pokyciams bei konkurencijos
efektyvumui. Pastebéta, kad mazéjant AB ,,Telia Lietuva®“ uZimamai rinkos daliai bendrovés
gaunamos pajamos nemazéjo, o prieSingai — augo, o0 atlikus HHI indekso analiz¢ paaiskéjo, kad
susijungimas padidino koncentracija rinkoje. Galima daryti i§vada, kad susijungimas turéjo neigiama
efekta vertinant jj rinkos ir konkurenty atzvilgiu — daromas poveikis efektyvios konkurencijos
salygoms ir konkurenty pozicijoms rinkoje. Patyrus neigiama susijungimo efekta vieny paslaugy
atzvilgiu, taciau kity paslaugy atveju gavus teigiamos naudos susijungimo poveikio vartotojo
atzvilgiu efektas lygus nuliui. Apibendrinant susijungimo poveik] valstybés poZiiiriu, galima daryti
1Svada, kad valstybé veikiama neigiamai. | biudZetg surenkama maziau mokesCiy nei prognozuota
jmoniy veikimo atskirai atveju, o investicijy atzvilgiu papildomo socialinés-ekonominés naudos
efekto esant teigiamam jy pokyciui taip pat nenustatyta.

Raktiniai ZodZiai: susijungimai ir jsigijimai, ekonominis poveikis, elektroniniy rysiy sektorius.



Ugianskiené, V. (2021). Evaluation of the economic impact of a companies merger in the
electronic communications sector. Master Thesis. Vilnius University, Siauliai Academy, Institute of
Regional Development, Siauliai.

SUMMARY

Economic impact of merger of entities in electronic communication sector has been analysed in
this master thesis. That is why the goal of this paper is to understand the complex economic impact
for the electronic communication sector in country with small size economy where business
competition culture is only developing, setting the main focus on economic impact of a merger, which
is being expressed by company, consumer, market and governmental aspects. The concept of mergers
and acquisition and its significance have been evaluated using method of summarizing scientific
literature and grouping data found there and that is how the first goal of this work have been reached.
In the process of reaching the second and third goals of the paper the author delves into the motives
of mergers and acquisitions as well as the approaches and methods of it, the analysis of various
researches about mergers and acquisitions have been performed. Based on the information
systematized in the theoretical part of the work, the fourth task of the work is implemented - a
methodology for assessing the economic value generated by organizational mergers and acquisitions
have been developed. The economic impact of mergers and acquisitions on the market, consumers,
the company and the government in the case of the merger of AB “Telia Lietuva” have been assessed
during the implementation of the last task and using the assessment tools provided in the
methodology. Assessment the impact of the merger at company level shows a very clear positive
synergy of the merger. The merged entities were able to achieve better results in terms of revenue,
cost reduction, profitability and free cash flow. Although the clear trends of not that effective asset
management of the company have been indicated as well. This merger of AB “Omnitel” and “Teo
LT also had significant impact on changes in market situation and the effectiveness of competition
between all the stakeholders in it. It was observed that with the decrease of AB “Telia Lietuva” market
share, the company's revenue did not decrease, on the contrary, it has increased, and the analysis of
the HHI index showed that the merger increased market concentration. Author also conclude that the
merger had a negative effect on the market and on competitors, affecting the conditions for effective
competition as well as position of competitors in the market. It was noticed that the merger made
negative impact for some of the services company provides but other services experienced positive
effects so the total impact for consumers is zero after this merger. Summarizing the effects of the
merger from the government's point of view, it can be concluded that the government is adversely
affected. In this merger case the government collects less taxes to country’s budget than projected in
case where entities wouldn’t have been merged, and in terms of investment, the additional socio-
economic benefits are unchanged.

Key words: mergers and acquisitions, economic impact, electronic communications sector.
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IVADAS

Temos aktualumas. Itin spartis globalinés ekonomikos augimo tempai pastaraisiais
desimtmeciais verslo subjektams sudaré palankias sglygas veiklos plétimui, pardavimo pajamy bei
gamybos apim¢iy didinimui, pelno maksimizavimui. Ta¢iau didelé verslo subjekty koncentracija ir
vyraujanti intensyvi konkurencija organizacijy vadovybe skatino ieskoti alternatyviy strateginiy
verslo plétros ir iSsaugojimo sprendimy. Horizontaliy tarptautiniy konsolidacijy poreikis ne tik
Europoje, bet ir visame pasaulyje, tapo svarbiu veiksniu, skatinan¢iu susijungimus, nes tik sukiirus
regiong apimancias stiprias jmones buvo jmanoma varzytis su konkurentais kitose pasaulio dalyse.

Verslo susijungimai uzsienio Salyse yra populiarus reiSkinys. Remiantis Mergers&Acquisitions
(toliau M&A) ataskaity duomenimis (2019) vykdomy susijungimy ir jsigijimy procesas buvo itin
intensyvus 2002-2007 m. Kriziniu laikotarpiu $iy sandoriy skaifius gerokai sumazéjo ir stipriai
1Saugo tik 2015 m. Nepaisant palankiy makroekonominiy salygy, aukSto grynyjy pinigy lygio tarp
pirkéjy ir zemos paliikany normos pasauliné susijungimy ir jsigijimy veikla pastaruoju metu pradéjo
mazéti, 0 Lietuvoje tokia praktika bendraja prasme tik jgauna pagreitj. Pastebima, kad didZiausia
susijungimy ir jsigijimy dalis, vertés pagrindu vyrauja Baltijos Saliy regione, kaip bendroje rinkoje,
o ne per kiekvieng valstybe atskirai.

Apie organizacijy susijungima diskutuoja uZsienio bei Lietuvos mokslininkai — Ciegis,
Andriugkevi¢ius (2016), Dzikevi¢ius (2015), Grubliené, Simkus (2014), Katkevigiené (2015),
Rimkuviené, TamoSaitien¢ (2012), Kowalska (2012), Roth (2012), Sacui (2016) ir kt. Taciau
paminétina tai, kad svarbiausig susijungimy ir jsigijimy momentg — ekonominj efektyvuma — reikéty
analizuoti atskiry sektoriy, kadangi sektoriaus skirtumai taip pat gali turéti reik§més atlickamo tyrimo
rezultatams, ir rinkos dalyviy, nes kiekvienam rinkos dalyviui susijungimo poveikis gali buti
skirtingas, aspektais. Be to, pastebima, kad Lietuvoje apskritai néra atlikta pakankamai tyrimy
orientuoty ] verslo susijungima, kurie patvirtinty tokio proceso svarbg ar nauda arba prieSingai —
neefektyvumga.

Problemos iStyrimo lygis. Imoniy susijungimai ir jsigijimai turi poveikj vienokia ar kitokia
prasme. Kaip visumg susijungimy ir jsigijimy poveikj analizavo A. Stephan ir T. Gantumur (2011),
B. Warf (2003), T. K. Mukherjee, H. Kiymaz, H. K. Baker (2004), D. C. Meuller, B.B. Yurtoglu, C.
Zulehner, (2001), E. Devos, P. Kadapakkam, S. Krishshmanmurthy (2009) ir kt. Konkretaus atvejo
aspektu susijungimus ir jsigijimus nagrinéjo A. Lileikiené ir A. Koval¢ik (2014), J. Birkishaw, H.
Bresman ir L. Hakason (2000), C. B. Meyer ir E. Altenborg, (2008) ir kt., o W. A. Salleh, W. M. W.
Mahmood, F. Sufian, M. H. Othman, N. Yaacob, G. K. S. Nai (2016), W. A. Salleh, W. M. W.
Mahmood, F. Sufian (2013), E. Bernroider (2002), M. Tvaronavic¢ienés ir 1. Travkinos (2005), F.
Vallascas ir J. Hagendorff (2010), L. Hsieh ir S. M. Lin (2016), I. Luo (2005), P. Mishra ir P. V. K.
Kumar (2011), N. Shiraishi, J. lijima (2010), M. C. Park, D. H. Yang, C. Nam ir Y. W. Ha (2002),
H. D. Wilcox, K. C. Chang, V. Grover (2001) atliko tyrimus tam tikros rinkos aspektu. Taciau
autoriai, atlikdami tyrimus, neatsizvelgia i tai, kad sektoriaus skirtumai taip pat gali turéti reikSmés
atliekamo tyrimo rezultatams.

Reikéty pabrézti, kad moksliniais tyrimais (A. Stephan ir T. Gantumur, 2011; W. A. Salleh, W.
M. W. Mahmood, F. Sufian, M. H. Othman, N. Yaacob, G. K. S. Nai, 2016; W. A. Salleh, W. M. W.
Mahmood, F. Sufian, 2013; M. C. Park, D. H. Yang, C. Nam ir Y. W. Ha, 2002; N. Shiraishi, J.
lijima, 2010; C. B. Meyer ir E. Altenborg, 2008; H. D. Wilcox, K. C. Chang, V. Grover, 2001; M.
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Tvaronavicienés ir I. Travkinos, 2005) jrodyta, kad telekomunikacijy pramonéje poveikis ir
investuotojy jmoniy tarpusavio santykiy, tokiy kaip susijungimai, vertinimas skiriasi nuo kity
pramones Sakuy.

Darbo problema. Imoniy susijungimo poveikj, galima jvertinti keliomis dalimis. Pirmiausia
reikéty atsizvelgti | susijungimo poveikj jmonés lygiu, kadangi kiekvienas verslo subjektas
atlikdamas bet kokj strateginj veiksmag pirmiausia siekia naudos sau. Vertinant $ig pozicijg galima
keltis klausimus: kodél jmonéms jungtis yra naudinga bei ko siekiama. Tada reikéty atsizvelgti | tai,
koks efektas sukeliamas konkurentams ar rinkos struktiirai, kokj poveikj susijungimas turi vartotojo
gerovei, galimybei rinktis bei gauti kokybiskas paslaugas, o galiausiai ir valstybiniu aspektu — kokj
poveikj imoniy susijungimai turi investicijoms ] infrastruktiirg, mokestinei naudai.

Hipotezés arba ginamieji teiginiai. Imoniy susijungimai turi teigiama poveikj imonés, rinkos,
vartotojo ir valstybiniu aspektu.

Darbo objektas. Imoniy susijungimo elektroniniy rySiy sektoriuje ekonominio poveikio
vertinimas.

Darbo tikslas. Kompleksiskai jvertinti jmoniy susijungimo ekonominj poveikj elektroniniy rysiy
sektoriuje, mazos ekonomikos Salyje su besivystanc¢ia konkurencine kultiira, daugiausiai démesio
skiriant ekonominiam susijungimo poveikiui, kuris pasireiskia jmonés, vartotojo, rinkos ir valstybiniu
aspektu.

Darbo uzdaviniai. Siekiant pasiekti darbo tiksla, keliami Sie uzdaviniai:

Pateikti organizacijy susijungimo reikSme ir bendruosius aspektus.

ISanalizuoti organizacijy susijungimy motyvus bei pagrindinius biidus ir formas.

Atlikti organizacijy susijungimy vertinimo tyrimy analize.

Parengti organizacijy susijungimy generuojamos ekonomings vertés vertinimo metodika.
Ivertinti ekonominj jmoniy susijungimy poveikj rinkos, vartotojy, jmonés bei valstybés
aspektais AB ,,Telia Lietuva“ susijungimo atveju.

abrwdE

Tyrimo metodologijos pristatymas. Darbe naudojama moksliné-sisteminé literatiiros analizé,
kokybine¢ ir kiekybiné statistiniy duomeny analize, palyginamoji matematiné analize, iSvestiniy
matematiniy ekonominiy rodikliy analizé, finansinés logikos ir finansiniy rodikliy analize,
prognozavimo matematiniai modeliai.

Apribojimai. Atliekant organizacijy susijungimy vertinimo tyrimy analiz¢ susiduriama su
Lietuvos mokslininky tyrimy stoka $ia tematika, t. y. trikstama informacijos lietuviy kalba. Be to,
analizuojant susijungimy atvejus Lietuvoje bei atliekant empirinj tyrima paaiskéjo, kad apie jmoniy
susijungimus Lietuvoje informacija néra vieSinama.

Tyrimo rezultaty reikSmingumas. Magistro darbe nagriné¢jama pasaulyje itin populiari jmoniy
strateginé verslo plétros pozicija — susijungimo sandoris. Todél atliktas jungimosi ekonominio
poveikio vertinimas galés biti naudojamas ir ateityje: siekiant iSvengti nes¢kmingy sandoriy
Jmonéms, neigiamy susijungimo pasekmiy - rinkos ir vartotojo atzvilgiu bei sudarys salygas priimti
pagristus sprendimus valstybiniu lygiu. Be to, sukurtas susijungimo vertinimo modelis galés biiti
pritaikomas bei naudojamas kaip kity moksliniy tyrimy pagrindas tiriant kompleksiska sandorio
poveiki imongs, rinkos, vartotojo ir valstybés aspektu.

Darbo struktiira. Pirmojoje magistro dalyje yra sprendziami trys pirmieji tyrimo uzdaviniai.
Apibréziama jmoniy ir organizacijy susijungimy samprata ir reikSmeé. ISskiriami jmoniy ir
9



organizacijy susijungimg lemiantys motyvai, analizuojami pagrindiniai susijungimo btdai ir formos.
Atlikta jmoniy ir organizacijy susijungimy moksliniy tyrimy, vertinanciy $io proceso poveiki, analize
ir apibendrinimas, jvertinti jy metodologiniai aspektai ir ribotumai.

Antrojoje magistro dalyje, sprendziant ketvirtajj jo uzdavinj, pristatoma jmoniy susijungimo
ekonominio poveikio vertinimo metodologija. Remiantis atlikta moksliniy Saltiniy analize sudaromas
teorinis tyrimo modelis. Pagrindziama tyrimo imtis ir laikotarpis. Atsizvelgiant j tyrimo specifiSkuma
parenkami tyrimui tinkantys veiksniai ir juos atspindintys rodikliai. Formuluojamos hipotezés,
aptariamas jmoniy susijungimo ekonominio poveikio empirinio vertinimo modelis, metodologijos
tinkamumas ir tyrimo logika (etapai). Sios dalies apibendrintas rezultatas — modelis, kuris leidzia
jvertinti jmoniy susijungimy ekonominj poveikj jmonés, rinkos ir konkurenty, vartotojo bei valstybés
aspektu.

Treciojoje magistro dalyje, sprendziant paskutinjji magistro darbo uzdavinj, atlickamas jmonés
susijungimo ekonominio poveikio vertinimas. Pirmiausia pristatomas tiriamasis atvejis. Remiantis
metodologinéje darbo dalyje sudarytu modeliu atliktas tiriamojo atvejo ekonominio poveikio jmonés,
rinkos, vartotojo ir valstybés aspektu vertinimas. Pateikiami vertinimo rezultatai bei aptariamas
praktinis tyrimo rezultaty pritaikymas ir formuluojamos tolesniy tyrimy kryptys.
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1. IMONIU SUSIJUNGIMU IR ISIGIJIMU TEORINE ANALIZE IR
EMPIRINIU TYRIMU VERTINIMAS

1.1. Jmoniy ir organizacijy susijungimy reik§mingumas

Susidurus su didé¢jancia konkurencija, besikeic¢ianCiomis rinkos salygomis, mazéjanciomis
geografinémis ribomis ir vis laisvéjancia Saliy ir valiuty rinkos politika organizacija yra priversta
ieSkoti budy padedanéiy augti. Norint islikti rinkoje ar dar daugiau, konkrecios pramonés Sakos
lyderiu — butina pasiekti realy jmonés augima. Tradiciniai organizacijos augimo metodai, tokie kaip
naujo produkto kiirimas, rinkos plétimas ar veiklos efektyvumo didinimas jmonei gali padéti iSsiplésti
veiklos mastu. Susijungimai ir jsigijimai yra iSorinis metodas, padedantis organizacijoms pasiekti
tikrg augima.

Anot V. Bhagwan, S. S. Grobberaal, W. G. Bam (2018), susijungimai ir jsigijimai populiaria
augimo strategija tick mazoms tiek dideléms jmonéms laikoma nuo XX a. pabaigos, kadangi tokio
tipo sandoriai baigti 1997 m. buvo vertinami labiau nei jvyke devintajame desimtmetyje. Sj fakta
patvirtina ir tai, kad Sio tipo operacijoms nacionaliniu ir bendrijy ar organizacijy lygmeniu daugiau
démesio skiriama jau XXI a. pradzioje: Lietuvoje pirmasis teisés aktas reglamentuojantis verslo
susijungimus priimamas jau 2003 m. gruodzio 10 d. 14-tuoju Verslo apskaitos standartu (nacionaliniu
lygmeniu), o Europos Sajungos mastu kontrolés procediiros apibréziamos 2004 m. sausio 20 d.
Europos Komisijoje priimtame reglamente Nr. 139/2004 dél jmoniy koncentracijos kontrolés - ES
susijungimy reglamentas (bendrijy lygmuo).

Naujausioje 14-tojo Verslo apskaitos standarto redakcijoje (2013) verslo jungimas apibréziamas
kaip teisés daryti tiesioginj ar netiesioginj lemiamga poveikj kitai jmonei jgijimas, verslo jsigijimas,
Imoniy reorganizavimas prijungimo ar sujungimo budu. [sigijimas — kai jsigyjanCioji imone,
perdavusi turta, prisiémusi jsipareigojimus ar iSleidusi nuosavybés vertybinius popierius, ima
kontroliuoti jsigytosios jimonés grynaji turtg ir veikla.

Remiantis reglamento Nr. 139/2004 nuostatomis matyti, kad

e susijungimu laikoma dviejy ar daugiau anksciau savaranki$sky jmoniy arba jy daliy
susijungimas,

e jsigijimu - kai jmong¢ jsigyja vienas arba daugiau asmeny, kurie jau kontroliuoja bent
vieng jmong, arba kai jmong jsigyja viena ar daugiau jmoniy pirkdamos vertybinius
popierius arba turta, sudarius sutartj arba kitomis priemonémis, kurios leidzia tiesiogiai
arba netiesiogiai kontroliuoti visg arba dalj vienos arba daugiau kity jmoniy.

Moksliniuose Saltiniuose $iy sgvoky terminologija taip pat panasi. P. A. Gaughan (2015) teigimu
susijungimai jvyksta kuomet dvi ar daugiau jmoniy (itin daznai panaSaus dydzio) susitaria
suformuoti vieng naujg bendrove, o ne likti atskirai valdomos ir vykdancios nepriklausomas veiklas.
Anot autoriaus, abiejy bendroviy akcijos yra perleidziamos ir vietoj jy iSleidziamos naujos bendrovés
akcijos. Isigijimo sandoriai jvyksta, kai viena bendrové perima kitg ir aiSkiai jsitvirtina kaip naujas
savininkas. Teisiniu pozitriu, jsigyjama jmoné nustoja egzistuoti, jsigyjanti jmoné perima versla ir
jsigyjanciosios jmonés akcijomis toliau prekiaujama.
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Z. Maroof, S. M. A. Shah, B. Ahmad (2017) nurodo, kad susijungimas i§ esmés yra dviejy
vienodo dydzio verslo partneriy sandoris, tuo tarpu jsigijimas yra sandoris tarp dviejy bendroviy,
kuriame finansiskai stipri jmoné (jsigyjanti) absorbuoja finansiSkai silpng jmong, tafiau abiem
atvejais siekiama bendro tikslo — padidinti akcininky turtus didinant akcijy kainas.

Galima teigti, kad susijungimas jvyksta kai dvi ar daugiau bendroviy nusprendzia sutelkti
iSteklius pagal bendrg subjekta. [sigijimas reiskia, kad viena jmoné reikSmingai kontroliuoja kitos
Jmongs turta ar valdymg fiziSkai nederindami savo verslo. Taciau reikéty paminéti, kad jmoniy
jungimosi ir jsigijimo koncepcijos yra vertinamos kartu, kadangi abi operacijos yra sutelktos j ta patj
objekta — bendro ar vientiso verslo subjekto atsiradimg, o skirtumas matomas tik tame, kad
susijungimo atveju sukuriamas naujas verslo vienetas, o jsigijimo — vienas verslo vienetas absorbuoja
kita, tac¢iau abu Sie procesai nagrinéjami bendroje proceso kategorijoje.

Siekiant jvertinti susijungimy ir jsigijimy reikSminguma tikslinga atsizvelgti ir j tiriamojo objekto
mastg $iy dieny ekonomikoje, t. y. Siy operacijy raidg ir tendencijas. Susijungimy ir jsigijimy
operacijy raida pasaulyje 1985-2020 m. pateikiama 1 paveiksle.
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1 pav. Susijungimy ir jsigijimy tendencijos pasaulyje 1985-2020 m.
Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis ,,Susijungimuy, jsigijimy ir aljansy instituto duomenimis*

Kaip matyti i§ 1 pav. pateikty duomeny, susijungimy ir jsigijimy sandoriai pasauliniu mastu turi
tendencijg didéti pagal sudaromy sandoriy skai¢iy. Vertinant sudaromy sandoriy vertés pokycius,
galima teigti, kad tendencingumas yra nepastovus ir pasiZymi svyravimu tam tikrais laikotarpiais.
Akivaizdus augimas matomas laikotarpiu, kuomet Europos Sajunga émé sparciau augti. Svarbus
veiksnys, skatinantis susijungimus, buvo horizontaliy tarptautiniy konsolidacijy poreikis ne tik
Europoje, bet ir visame pasaulyje, nes tik sukiirus regiong apimancias Stiprias jmones buvo jmanoma
varzytis su konkurentais kitose pasaulio dalyse. Aiskus Sio skatinimo jgyvendinimas matomas 2002—
2007 m. Kriziniu laikotarpiu $iy sandoriy skaiCius ir verté gerokai sumazg¢jo ir stipriai iSaugo tik 2015
m.

Nepaisant palankiy makroekonominiy saglygy, auksSto grynyjy pinigy lygio tarp pirkéjy ir zemos
paliikany normos pasauliné susijungimy ir jsigijimy veikla sudaromy sandoriy vertés ir skaiciaus
12



atzvilgiu nuo 2017 m. mazéjo. Kaip nurodoma tarptautinés advokaty kontoros ,, Wilmerhale“
rengiamoje susijungimy ir jsigijimy ataskaitoje (2019), sandoriy skai¢ius visame pasaulyje sumazéjo
daugiau nei 7 %, nuo 53 302 sandoriy 2017 m. iki 49 327 2019 m. Isigijimy verté sumazéjo 26 %.
Nuo 3 339,56 mird. Eur iki 2 857 mlrd. Eur. Situacija ne itin pasikeité¢ ir 2020 m., taciau
,»Wilmerhale*‘ specialisty teigimu, nors dalis potencialiy pirkéjy ir kovoja su ekonominiu nuosmukiu
pandemijos metu ir vengia jsigijimy, taciau aukstg finansavimo lygj turintys pirkéjai greiCiausiai
jzvelgs teigiamas galimybes. (Wilmerhale ataskaitos, 2019, 2020)

IS 2 pav. pateikty duomeny matyti, kad pasaulinés rinkos ir Europos Sgjungos susijungimy ir
Jsigijimy tendencijos yra panasios, todé¢l atskira tendencingumo analizé Europos Sgjungos mastu néra
tikslinga ir nebus atliekama.
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2 pav. Susijungimy ir jsigijimy tendencijos Europoje 1985-2020 m.
Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis ,,Susijungimy, jsigijimy ir aljansy instituto duomenimis**

Verslo susijungimai uzsienio $alyse yra populiarus reiskinys, tuo tarpu Lietuvoje tokia praktika
tik jgauna pagreitj. Pastebima, kad didziausia susijungimy ir jsigijimy dalis, vertés pagrindu vyrauja
Baltijos Saliy regione, kaip bendroje rinkoje, o ne atskirai per kiekvieng valstybe atskirai.

Vertinant reikSmingumg ir poveikj ekonominiu aspektu tikslinga panaudoti pagrindinj ekonominj
matavimo vienetg — bendrgjj vidaus produkta (BVP), kadangi Sio rodiklio agreguotos reikSmés parodo
ekonominj pager¢jimg ar pablogéjima.
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2020

= Europos Sajunga Pasaulis

3 pav. Realiojo BVP augimas ES ir pasaulyje 1985-2020 m., proc.
Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis Tarptautinio valiutos fondo duomenimis

Analizuojant 3 pav. duomenis galima teigti, kad tarp susijungimy ir jsigijimy skaiciaus bei
sandoriy vertés rodikliy ir realiojo BVP augimo pokyc¢io procentais matomas aiskus trendas. Matyti,
kad glaudesnis rySys egzistuoja nuo 1998 m., taciau nuo 2013 m. realiojo BVP augimo reakcijos
santykinai yra mazesnés jo pokyt] lyginant su susijungimy ir jsigijimy sandoriy pokyciais
pateikiamais 1 pav. Nepaisant to, galima teigti, kad pasauliniu mastu ekonomika ir susijungimy bei
jsigijimy procesai yra tarpusavyje glaudziai susij¢. I$ 3 pav. pateikty duomeny matyti, kad Europos
Sajungoje situacija analogiSka tendencingumui pasauliniu mastu, tod¢l gilesné analizé taip pat néra
tikslinga.

Atsizvelgiant ] pateiktus statistinius duomenis, galima teigti, kad susijungimy ir jsigijimy jtaka
Siuolaikinei ekonomikai yra itin reik§minga. AiSkiai matyti, kad susijungimy ir jsigijimy procesai yra
linke vystytis ciklais priklausomai nuo ekonominés stadijos. Be to, R. Ciegio ir K. Andriuskevi¢iaus
(2016) teigimu, susijungimai ir jsigijimai ir ekonomikos ciklai yra tarpusavyje susij¢. Autoriai
nurodo, kad gilesné susijungimy poveikio ekonominio poveikio analizé yra tikslinga.

Apibendrinant galima teigti, kad jmoniy susijungimas yra procesas, kai du (ar daugiau) atskiri
verslo subjektai sudarydami strateginj aljansg tampa vienu verslo subjektu. Svarbus veiksnys,
skatinantis susijungimus, buvo horizontaliy tarptautiniy konsolidacijy poreikis ne tik Europoje, bet ir
visame pasaulyje, nes tik sukiirus regiong apimancias stiprias jmones buvo jmanoma varzZytis su
konkurentais kitose pasaulio dalyse. Sparti Sio proceso vystymosi pradzia matoma nuo XX a.
pabaigos ir Siandieninéje ekonomikoje jgauna vis didesn¢ reikSme. Reikéty pabrézti, kad jmoniy
susijungimo koncepcija vertinama kartu su jmoniy jsigijimais, kadangi susitelkiama ties vienu
objektu — bendru ar vientisu verslo subjekto atsiradimu, o skirtumas yra tik tame, kad jmoniy
susijungimo metu susikuria naujas verslo vienetas, o jmoniy jsigijimo atveju vienas verslo subjektas
absorbuoja kitg. Trumpiau tariant jmoniy susijungimo atveju sukuriama nauja bendrove, o jmoniy
Jsigijimo atveju nauja bendrové nesukuriama, taciau abu procesai nagrin¢jami bendroje kategorijoje.

Analizuojant jvairiy autoriy literatiring medziagg ir empiriniy tyrimy rezultatus bei iSvadas
pastebéta, kad mokslinius Saltinius galima klasifikuoti ir suskirstyti j keturias itin placias kategorijas:
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Studijos, nagrinéjancios susijungimy ir jsigijimy sandoriy priezZastis ar motyvus;
Tyrimai, nagrin¢jantys sandorio elgsena;

Tyrimai, analizuojantys vidinius ir iSorinius faktorius, veikiancius sandorio rezultatus;
4. Moksliniai darbai, nagrinéjantys sudaryto sandorio rezultatus.

wn e

Atsizvelgiant | baigiamojo darbo tikslg svarbiais laitkoma sandoriy motyvy, elgsenos ir rezultaty
analiz¢, todél vélesniuose darbo skyriuose daugiau démesio bus skiriama nurodytiems aspektams.
Gilesné analizé galima tiriant konkrety atvejj sektoriuje — Siuo atveju telekomunikacijy — ir
analizuojant susijungimo ar jsigijimo proceso poveikj ekonominiu aspektu.

1.2. Imoniy ir organizacijy susijungimy motyvai

Galima teigti, kad susijungimai ir jsigijimai pastaruoju metu itin placiai naudojama strategija
visame pasaulyje. Pastaraisiais deSimtmeciais Sis metodas buvo mégstamiausia jmoniy galimybeé
stiprinti savo versla, nepaisant neaiSkumy dé¢l daugelio susijungimy ir jsigijimy privalumy ar
trikumy. Pastebéta, kad Sio proceso operacijos suaktyvéja esant palankioms ekonominéms salygoms,
taciau dalis autoriy teigia, kad i§ esmés jvairiis verslo junginiai sudaromi dél planuojamy teigiamy
ekonominiy rezultaty ateities perspektyvoje.

A. Roberts, W. Wallace, P. Moles (2012) pirminémis priezastimis, lemianc¢iomis bei
pagrindzian¢iomis susijungimo ar jsigijimo sandorj, laiko:

1. Strateginj poZiurj. Remiantis Siuo poZiiiriu, susijungimy ir jsigijimy operacijomis
naudojamasi tuomet, kai jmoné¢ tikisi pasiekti savo strateginius tikslus, pvz.: jsitvirtinti
pelningoje rinkoje, kurioje kita jmon¢ turi patirties ir kompetencijos tam tikroje srityje;
gynybiné jmoniy reakcija, kuomet tam tikrame sektoriuje jau yra dideliy verslo aljansy;

2. Spekuliacinj poZiiiri. Sis poZiiiris atsiranda tuomet, kai jsigijusi jmon¢ jgyta jimone laiko
preke ateities perspektyvoje.

3. Valdymo ar finansinio stabilumo garantas. Kai kuriais atvejais esant neefektyviai
imongs veiklos strategijai ar netinkamam valdymui, maz¢ja jmonés verté, o susijungimo
ar jsigijimo sandoriai naudojami kaip buidas iSspresti Sig problema, stabilizuoti valdyma
ir i§laikyti finansinj stabiluma.

4. Politinis poveikis. Politinis poveikis tampa vis reik§mingesnis susijungimy srityje.
Politiniai sprendimai vykdyti susijungimus siekiant racionalizuoti jvairiy valstybiniy
institucijy veikla paskatino ir didele dalj kity sektoriy organizacijy vadovybes apsvarstyti
Sio sandorio privalumus. (Roberts, Wallace, Moles, 2012)

Kaip nurodo M. P. Ferreira, J. C. Santos, M. R. Almeida ir N. R. Reis (2014) — susijungimai ir
jsigijimai dabartin¢je verslo aplinkoje yra labai svarbi strateginé priemoné ilgalaikiam
konkurenciniam pranasumui pasiekti. Sia nuostata patvirtina ir H. M. H. Al-Sabri, N. Nordin, H. K.
Shahar (2020). Autoriai tirdami Malaizijos jmoniy, vykdZiusiy susijungimus ir jsigijimus 2001-2018
m., charakteristikas, nustato, kad didesnés jmonés, pasizyminc¢ios pardavimo augimu ir didesne
atsargy graza yra labiau linkusios vykdyti susijungimy bei jsigijimy sandorius nei jmonés
pasizymincios dideliu pelningumu, aukstu grynyjy pinigy kiekiu ir finansiniu svertu. Tai reiSkia, kad
jmones, didesnés savo apimtimi siekdamos ilgalaikio konkurencinio pranasumo bei stabilaus
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pardavimo pajamy augimo yra labiau linkusios plésti veiklg pasinaudodamos jsigijimy ir susijungimy
strategija.

T. Gonzales-Torres, J. L. Rodriguez-Sanchez, E. Pelechano-Barahona, F. E. Garcia-Muina
(2019) teigia, kad naudodamiesi susijungimy ir jsigijimy procesais jmonés gali iSplésti produkty
portfelj, gauti prieiga prie naujy rinky, padidinti vadovy specializacijg ir galig, uzsiimti kryzminiu
pardavimu ir plésti geografinj pasiskirstyma. Be to, susijungimy ir jsigijimy procesai gali skatinti
vertingy medziagy perdavimg kaip nematerialy turtg tarp tiksliniy jmoniy, o galiausiai per
susijungimus ir jsigijimus jmongs siekia sgnaudy efektyvumo — taip pasiekiama ekonominé apimtis
ir masto ekonomija.

N. Rani, S. S. Yadav, P. K. Jain (2018) pastebéjo, kad daznai jmonés susijungia su savo
patronuojan¢iomis jmonémis siekiant konsolidacijos ir iSvengti sunkumy dél besikeic¢ianc¢ios verslo
reguliavimo aplinkos.

Taciau, autoriai S. Kumar ir K. Kaur (2020) atlikdami jvairiy moksliniy Saltiniy teoriniy ir
empiriniy tyrimy analiz¢ nustaté, kad pagrindinis susijungimy ir jsigijimy proceso motyvas —
sinergija, kuria siekiama pasiekti augimg ir plétra, iSlaikyti tvirta prekés Zenkla, pasiekti geresnj
zmogiSkyjy iStekliy valdyma, jgauti pasaulinj pripazinimg bei lyderyste vietos ir pasaulio rinkose.
Siai nuostatai pritaria L. Novickyte, T. Sileika (2010).

Itin placig sinergijos rusiy klasifikacijg pateikia E. Katkevicien¢ (2015). Apibendrinta jvairiy
autoriy klasifikacija pateikiama 4 pav.

KASTU PAJAMU RINKOS GALIOS GALIOS
. Da_im'ausiai « Dasnai tiki . * Perpildyta rinka;
sutinkama; a?al ramast; « Dideli sandoriai; « Pasiekti
. iy kag * Gana retal “ai sunkiausia;
Prizt;irlli%l;a.s " realizuojama; > Kamny L
5, Pai reguliaciné galia; *» Kokybiné;
* Kintamy kasty ri eaéagig‘ * Pinigy srauty * Sudétinga
mazinimas. ' gerinimas; jvertinti.
* Pelno didinimas.
* Masto ekonomija; « Pasiiilos-

* Resursy paklausos « Prekes
optimizavimas; dinamika; + Konkurenty senkly tasa;
« Sandoriy kasty * Papildomi eliminavimas; » Unikaliy

mazéjimas; pardavimai; « Produkcijos Finiy

* [Saugusi * Tarpfunkcinis eliminavimas; igijimas;
perkamoji galia; koordinavimas; * Rysiy « Isskirtiniy

* [Sauges * Asortimento stiprinimas. savybiy
produktyvumas. didinimas. perémimas;

4 pav. Susijungimy ir jsigijimy sinergijos rasys
Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis Kumar, Kaur, 2020, Katkevi¢iene, 2015, Novickyte, Sileika
2010
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Kasty sinergijos motyvas daugelio autoriy iSskiriamas kaip pagrindinis ir dazniausias, kadangi
yra aiSkiausias biidas gerinti jmonés pinigy srautus. J. Kengelbach, D. Utzerath, C. Kaserer, S. Schatt
(2013) atlikto tyrimo rezultatai rodo, kad 94 proc. analizuoty jmoniy junginiy atskleidziant sinergijos
poveiki veikloje, akcentuoja tik kasSty sinergija, like 5 proc. bendroviy mini pajamy sinergijos
sukuriama nauda. Autoriy teigimu, pagrindiné tokius rezultatus lemianti priezastis siejama su tuo,
kad kasty naudg lengviau iSmatuoti — tam tereikia palyginti i§laidy lygj pries susijungima ir po jo. Be
to, L. Novickyté ir T. Sileika (2010) $ia nuostata patvirtina teigdami, kad $is sinergijos 3altinis
tikétinas beveik kiekvienoje jmoniy susijungimo ar jsigijimo operacijoje, o efekto atitinkamas mastas
priklauso nuo jsigyjancios jmonés verslo modelio kasty struktiiros.

D¢l pajamuy sinergijos pajamy augimas atsiranda remiantis paprasta pasiiilos ir paklausos
dinamika. Pajamy sinergija gali atsirasti pleCiant jmonés gaminamos produkcijos ar teikiamy
paslaugy asortimenta, esant pagrindinei prielaidai, kad susijungimo procesu vienas Kkita
papildangioms rinkoms reikia ty pagiy produkty ar paslaugy (Novickyté, Sileika, 2010). Tadiau, kaip
jau buvo minéta anksciau, Sios sinergijos poveikj sunkiau iSmatuoti kiekybiskai dé¢l priklausomybés
nuo pirkéjy ir klienty.

Rinkos galios sinergijai atsirasti prielaidas suteikia konkurenty arba didelés pasitlos
konkuruojancios produkcijos eliminavimas i§ rinkos. Pazymétina, kad tai taip pat leidzia padidinti
esamy prekiy kainas ir tokiu biidu generuojant didesnes pardavimo pajamy apimtis gauti didesnj
pelna. Sios sinergijos poveikis neretu atveju tampa esmine priezastimi stambiy jmoniy
susijungimams, kuomet rinka yra perpildyta.

Galios sinergija pasiekti ir jvertinti kiekybiskai sunkiausia. Si forma remiasi gebéjimu perduoti
nematerialias ar i8skirtines savybes.

Kai kuriuose moksliniuose Saltiniuose iSskiriami, taciau maziau akcentuojami, ir tokie
susijungimy ir jsigijimy motyvai, kaip:

1. Informacijos efektas;

2. Rizikos mazinimas (diversifikacija);

3. Bankroto tikimybés (nemokumo) mazinimas;
4. Mokesciy optimizavimas.

Esant informacijos efektui nuvertéjusios ar nejvertintos jmonés, paskelbusios apie ketinimus
realizuoti susijungimo sandorj gali patirti teigiamg informacijos efekto poveikj, nes investuotojai
nepakankamai jvertino potencialy tokios jmonés pelninguma (Novickyté, 2010). Pasak K. Gupta, P.
Mall (2020), sio efekto déka jsigyjanti jmoné gali finansuoti savo jsigijimg naujai iSleistomis
akcijomis, taip pritraukdama investuotojy démesj. Informacijos efekto nauda jrodo ir empiriniy
tyrimy rezultatai. Analizuojant Y. Luo (2005) bei kity autoriy atliktus tyrimus, galima pastebéti, kad
paprastai didziausig naudg i§ $iy sandoriy patiria prijungiamos jmonés. Keliy dieny bégyje po
numatomo sandorio paskelbimo pastebimas prijungiamos jmonés akcijy kainos kilimas, kai tuo tarpu
prisijungianc¢ios jmonés akcijy verté nezymiai nukrenta.

Rizikos mazinimas (diversifikacija). Vienas pagrindiniy ir esminiy motyvy yra diversifikacijos
strategija leidZianti ilgame laikotarpyje apsidrausti nuo dideliy nuostoliy galimy dél ekonominiy
nuosmukiy, cikliniy svyravimy tiek pacioje ekonomikoje tiek skirtinguose verslo sektoriuose.
Daugelis autoriy teigia, jog rizikos mazinimas vienas i§ pagrindiniy motyvy, nes diversifikuojant
veikla ji yra iSskaidoma j kelias sritis. Nors vienos veiklos efektyvumui sumazejus lieka kitos veiklos,
kurios ir balansuoja bendrame organizacijos kontekste. W. A.B. Salleh, Mahmood, W. M. W. Sufian,
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F. E. M. M. Jamarudi, G. K. S. Nair, ir S. Ahmad, (2012) pastebi, kad jsigijimy sandoriai gali buti
itin svarblis jaunoms jmonéms, kadangi jos pasiek¢ brandg (jsitvirting rinkoje) galés iSnaudoti savo
augimo galimybes ateityje. Taip pat, autoriai darbe mini agentavimo teorijg, kuri rodo susiprieSinimg
tarp imonés vadovy ir akcininky tiksly. Visgi pabréziama, kad naudingiau diversifikuoti veikla
imonés vadovams trumpuoju laikotarpiu, nei akcininkams dél dideliy investicijy.

Bankroto tikimybés (nemokumo) maZinimas. Si prieZastis moksliniuose darbuose matoma
labai retai, taCiau tai viena i§ svarbiy priezas¢iy. Autoriai jmoniy susijungimus ir jsigijimus laiko
verslo strategija, kuria siekiama padidinti pelninguma, sumazinti nemokumo rizikg arba sumazinti
bankroto tikimybe, pagerinti turto kokybe ir padidinti turto ir nuosavo kapitalo grazag (Oleyede,
Sulaiman, 2012). Autoriai S. Akhtar, J. Igbal (2014) tiria susijungimy ir jsigijimy sandoriy poveikij
imoniy veiklos efektyvumui ir bankroto tikimybei. Tyrimo rezultatai parode, kad pelningumas ir
ilgalaiké finansiné padétis kompanijai turi teigiama poveikj jos mazéjanciai bankroto rizikai.

Mokesciy optimizavimas. Prisijungiant jmong su sukauptais dideliais mokestiniais nuostoliais,
Siuos nuostolius pelninga jmoné, turinti didele mokesting nasta, gali paversti ,,mokestinémis
santaupomis‘‘.

Susijungimy ir jsigijimy tematika mokslin¢je literatiiroje yra tirta gana placiai. ISskiriamos
Ivairios teorijos, aiSkinancios §io proceso motyvus ir priezastis. L. Novickyteé (2014), remdamasi
Harford (2011) pateikiamais apibendrinimais bei analizuodama mokslininky Piesse, Lee, Lin, Kuo,
(2013) tyrimus nurodo, kad iskeltos skirtingy autoriy skirtingos hipotezés kartais susipina, todél sitilo
jas priskirti vyraujan¢ioms teorijoms (Zr. 5 pav.).

Neoklasikiné Agenty Elgsenos
* Efektyvumo hipotezé *Laisvo pinigy srauto
* Diversifikavimo hipotezé hipoteze
* Apskaitos ir mokeséiy *Rinkos galios hipoteze * Informacijos hipotezé
hipotezé * Bankroto i§vengimo
hipotezé

5 pav. Susijungimy ir jsigijimy sandoriy sudaryma aiSkinancios teorijos
Saltinis: Sudaryta darbo autorés, remiantis Novickyte, 2014

L. Novickyté (2014) nurodo, kad neoklasikine teorija aiskinami ir grindziami susijungimy ir
isigijimy sandoriai, kuriuos sukelia ekonominiai sutrikimai, dél kuriy vyksta ekonomikos sektoriaus
pertvarkymas. Autoré teigia, kad rinkoje jvyksta jmonés veiklos rezultaty gerinimas ir (ar) motyvacija
atlikti veiklos perskirstymg naudojant S§io tipo sandorius, kai ekonomikoje susiformuoja
technologiniai, reguliavimo arba ekonominiai Sokai. Agenty teorija yra aiSkinamas jmonés savininky
ir jos vadovy rySys. Ja remiantis egzistuoja dvilypis konfliktas tarp jmonés savininky ir jmonei
vadovaujanciy asmeny: pirmu atveju — yra skirtinga akcininky ir vadovy jmonei nustatyty tiksly ir
uzdaviniy samprata bei jy jgyvendinimas, antru atveju — abi puseés skirtingai vertina rizikg. EIgsenos
teorija grindZiami susijungimai ir jsigijimai, jvykstantys dél vadovy sprendimy ir jy siekiamy
konkreciy tiksly. Teigiama, kad dél masto ekonomijos gaunamas didesnis pelnas ir jgyjama rinkos
galia vadovams uztikrina ,,ramy gyvenima‘‘. Atitinkami veiklos rezultatai leidzia mokét didesnj
darbo uzmokestj, gauti papildomy premijy ir taip sumazinama pareigy praradimo rizika. Taciau per
didelis vadovy pasitikéjimas savimi sudaro sglygas pervertinti sandorio naudg ir tai gali lemti
neigiamy rezultaty gavimag (Novickyté, 2014).
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Nagrinétos sinergijos formos sutelkia démesj tam tikram vertés sukiirimui, taCiau reikéty
nepamirsti ir to, kad norimas rezultatas pasiekiamas ne visuomet, 0 imoniy susijungimai ir jsigijimai
gali lemti ir neigiamg poveikj. 1. J. Kowalska (2012) iSskiria tris sinergijos efekto tipus: teigiamas,
neigiamas (disinergija) ir nulinis (asinerija) (zr. 1 lentele)

1 lentelé

Sinergijos efekty klasifikacija

Dviejuy imoniy susijungimo ar jsigijimo teigiamas/neigiamas/nulinis

STEES CHEISE e sinergijos efektas pasiekiamas, kai:

Teigiamas e pasiektas efektas yra skirtingas kiekybiniu ir kokybiniu pozitriu,
palyginus su baziniu efektu;

e jmoniy verté po susijungimo ar jsigijimo yra didesné/mazesné lyginant
su jmoniy verte prie$ sandorj.

Neigiamas (disinergija)

e pasiektas efektas yra skirtingas kiekybiniu ir kokybiniu pozitiriu,
palyginus su baziniu efektu (prie$ jmoniy susijungima ar jsigijima);
e jmoniy verté po susijungimo ar jsigijimo yra identiska, lyginant su
imoniy verte pries susijungima ar jsigijima.

Nulinis (asinergija)

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Kowalska, 2012

L. Novickyteé ir T. Sileika (2010) pabréZia, kad jmoniy vadovai visuomet turi ieskoti galimybiy
pasiekti teigiamg sinergija, taciau lygiai taip pat siekti i§vengti ir neigiamos sinergijos. Anot autoriy,
svarbu, kad vadovaujantys asmenys sugebéty atskirti tai, kas teoriSkai galéty padidinti jmonés verte,
nuo to, kas i8 tiesy tikriausiai sukurs verte, ir tada nuspresty kiek moketi uz tokig galimybe, kadangi
priemoka uz tam tikrg sinerging verte néra tolygu mokejimui uz realig verte. Paprastai susijungimo
procese veikia ne viena sinerginé jéga, o ir jy visy iSpildymo buty naivu tikétis, todél jmoniy
integracijos procesas turéty biiti vykdomas, atsizvelgiant j konkrety tiksla, kurio norima pasiekti.

Apibendrinant galima teigti, kad egzistuoja aibé susijungimy ir jsigijimy priezas¢iy bei motyvy,
ta¢iau dazniausiai moksliniuose darbuose visi motyvai analizuojami toje pacioje plotméje — kaip
sinergijos pasekme, apjungianti visas galimas prieZastis ir motyvus. Sinergijos rezultatas gali biti
pasiekiamas gamyboje, kuomet bendri gamybos kaStai maZesni, realizavimo srityje dél bendros
reklamos, paskirstymo kanaly, jmonés administravimo ir t.t. Svarbiausia suvokti, kad sinergijos
efektas sukuria papildomg vieneta, kitaip tariant pridéting verte, kuri nebiitinai yra matoma ir
1ISmatuojama.

1.3. Imoniy ir organizacijy susijungimy budai ir formos

Galimi jvairiis versly susijungimy ir jsigijimy biidai. Remiantis integracijos strategijomis pagal
esamus jmoniy tarpusavio santykius dazniausiai i$skiriami ir empiriniuose tyrimuose sutinkami trys
jmoniy susijungimy tipai: vertikalus, horizontalus ir konglomeratinis. S. Kumar ir K. Kaur (2020) Sie
sandoriai jvardijami kaip vertikalus, horizontalus ir diversifikacinis. Anot autoriy vertikali integracija
ivyksta tuomet, kai susijungia dviejy skirtingy tiekimo grandiniy jmonés. Horizontalia integracija
laikoma dviejy panaSiy verslo subjekty 1§ to paties pramonés sektoriaus susijungimas.
Diversifikacijos atveju susijungia dvi jmonés i§ jvairiy pramonés sektoriy. Pastebétina, kad Sie
sandoriy biuidai dazniausiai i§skiriami mokymosi priemonése (Roberts, Wallace, Moles ir kt.) arba
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atliekant konkrecios Salies susijungimy tyrimus (Maroof, Shah, Ahmad, Kumar, Kaur ir kt.), todél
galima daryti i§vada, kad tokio tipo klasifikacija laikoma supaprastinta arba pirmine.

K. Andriuskevicius (2018), analizuodamas vertés kiirimg susijungian¢ioms jmonéms, savo
moksliniame darbe taip pat aptaria ir susijungimy bei jsigijimy operacijy strategijas. Autorius remiasi
Buckley ir Ghauri pateikiamomis sampratomis, pateikiamomis 2 lentel¢je.

Susijungimy ir jsigijimy sandoriy tipai

2 lentelé

Tipas

Apibrézimas

Tikslas/poZymiai

Pavyzdziai

Horizontalus

Susijungiancios kompanijos
gamina, parduoda ar teikia tokio
pacio ar panasaus tipo prekes ir

paslaugas toje pacioje rinkoje

Masto ekonomija gamybos ir
paskirstymo kanaluose, didesné
jtaka rinkoje

Chrysler ir Daimler

Lipton India ir Brooke
Bond

UAB ,,Carlsberg™ ir AB
L,L,Svyturys*

AB SEB bankas ir AB
Vilniaus bankas

AB ,,Bryggerigruppen®
ir AB ,,Kalnapilis*

Vertikalus

Susijungiancios kompanijos dirba
to paties produkto skirtingose
ktirimo proceso stadijose

Stipriis kliento ir tiekéjo rys$iai,
naudojama kai tarpinio
produkto rinka yra netobula, dél
iStekliy ribotumo arba norint
kontroliuoti tarpinio produkto
specifikacijas

Time Warner
Incorporated ir Turner
Corporation

Pixar ir Disney

Time Warner ir AOL

BP ir TNK

Konglomeratinis

Susijungiancios kompanijos
gamina, parduoda ar teikia
skirtingo tipo prekes ir paslaugas

Isigyjanti jmoné tikisi padidinti
stabiluma, subalansuoti jmonés
pajamy portfel;.
jsigyjant nesusijusios verslo
Sakos jmong

Disney Company ir
American Broadcasting
Company

Philip Morris ir General
Foods

Koncentriniai

Susijungian¢ios jmonés, susietos
panasiais gamybos procesais,
technologijomis arba produkty

linijomis

Siekiama pasinaudoti bendrais
iStekliais, bendrais paskirstymo
kanalais, zengti i susijusio
produkto rinka

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Andriuskevi¢iumi (2018)

N. Herger ir S. Mccorriston (2016) naudodamiesi duomenimis apie tarpvalstybinius susijungimus

ir jsigijimus, nagrinédami alternatyvias strategijas, kuriy imamasi integruojant tarptautines jmones |
lgyjanciy jmoniy organizacing struktiirg, pateikia Siek tiek platesne susijungimy ir jsigijimy sandoriy
tipy specifikacija. Autoriai iSskiria keturias susijungimy ir jsigijimy strategijas: horizontaligjg,
vertikaligjq, konglomerating ir likuting (kompleksing). Autoriy i§skiriamy susijungimy tipy sampratos
pateikiamos 3 lentel¢je.

Be to, N. Herger ir S. Mccorriston (2016) atlikdami susijungimy ir jsigijimy tyrimg
tarpvalstybiniu lygmeniu pastebi ir i§skiria jiems biidingus bruozus:
1. Horizontalis ir vertikaliis sandoriai laikui bégant yra santykinai stabiliis;

2. Didzioji dalis analizuoty sandoriy yra konglomeratinio tipo, kuriuose finansy sektorius
yra itin svarbus, taciau ne vienintelis susij¢s segmentas;
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3. Tarpvalstybiniy susijungimy ir jsigijimy sandoriy pokyciai yra tiesiogiai susij¢ su
konglomeratinio tipo sandoriy pokyciais.

3 lentelé

Tarpvalstybiniy susijungimuy ir jsigijimy sandoriy tipai

Tipas Samprata

Horizontalus Produkcijos didinimas jsigyjant uzsienio objektg toje pa¢ioje pramonés Sakoje ir tickimo

grandinés grandyje
Vertikalus Gamybos suskaidymas jsigyjant uzsienio objekta kitoje pramonés Sakoje ar gamybos stadijoje,
bet esantj toje pacioje vertés grandinéje
Konglomeratinis Susijungiancios jmonés néra nei horizontaliai nei vertikaliai susijusios
Likutinis Laikoma tais atvejais kai tipas néra aiskus arba vykdomas sudétingas tarptautiniy jmoniy
(kompleksinis) susijungimas

Saltinis: sudaryta darbo autorés, remiantis Herger ir Mccorriston (2016)

Nepriklausomai nuo skirtingy autoriy skirtingy susijungimo biidy apibiidinimo — visy jy esmé
panasi. Vertikalius sandorius dauguma autoriy apibiidina itin panasSiai. Trumpai tariant, tai sandoriai
kuomet egzistuoja stipras klienty ir tiekéjy rySiai (6 pav.). Isigyjanti jmoné yra arba tiekéja arba
pirkéja jsigyjamos imonés atzvilgiu. Tokiu biidu uZtikrinamos tiekimo kainos, kokybés ar savalaikio
tieckimo kontrolé. Tokio tipo sandoris itin naudingas, kai siekiama uzsitikrinti ilgalaikj tiekima
sutartomis salygomis, kai tickiama produkcija yra itin specializuota, be to, pasiekiamas resursy
koordinavimo ir administravimo efektyvumas, iSvengiama islaidy, patiriamy i§ naujo vedant derybas
del tiekimo sutarCiy. Tai tarsi ,,atitikimo ekonomijos‘‘ — kai yjmoniy veiklos veiksmai papildo vieni

kitus.
Tiekéjas > Gamintojas > Pardavéjas >
6 pav. Vertikalus susijungimo sandoris
Saltinis: Sudaryta darbo autorés
Imoné X Konkurentas Konkurentas Konkurentas

7 pav. Horizontalus susijungimo sandoris
Saltinis: Sudaryta darbo autorés

Horizontalieji sandoriai yra vieni populiariausiy (7 pav.). Tai sandoriai, kuomet siekiant masto
ekonomijos ar didesnés jtakos rinkoje perkama kita jmoné esanti toje pacioje pramonés Sakoje.
Atliekant empiriniy tyrimy analiz¢ pastebéta, kad potencialiais laikomi horizontalieji susijungimai,
kuomet susijungia sutampanciy veiklos veiksmy (operacijy) turinios organizacijos, taciau
konkretaus susijungimo ,,s¢kmé‘‘ dazniausiai priklauso nuo yjmoniy dydzio ir esamos konkurencijos
lygio rinkoje, kadangi konkurencingoje rinkoje su daug dalyviy ,,pasitraukus‘‘ vienam konkurentui
gali atsirasti naujas verslo subjektas arba jo vietg gali uzimti jau rinkoje jsitvirting esami konkurentai.
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Tiek vertikaliojo, tiek horizontaliojo jmoniy susijungimo tipy tikslas — pasiekti versly vertes
iSaugima. Pirmojo tipo atveju — iSpleciant zaliavy Saltiniy ir paskirstymo kontrolés kryptimi, antru
atveju — sustiprinant monopoling padétj.

Nekonkurentas
Nekonkurentas Nekonkurentas

Nekonkurentas

8 pav. Konglomeratinis susijungimo sandoris
Saltinis: Sudaryta darbo autorés

Konglomeratiniais sandoriais laikomi nesusijusiy verslo $aky (8 pav.) jmoniy susijungimai,
nepriskiriami nei vertikaliojo nei horizontaliojo susijungimo tipo sandoriams, Kkuriais siekiama
padidinti stabiluma, subalansuoti pajamy portfelj ir pan.

Koncentriniais sandoriais susijungian¢ios jmonés susijusios pana$iais gamybos procesalis,
technologijomis ar produkty linijomis kuomet tikimasi pasinaudoti bendrais iStekliais ar paskirstymo
kanalais, jzengti j susijusio produkto rinkg. Sie sandoriai gali biiti skirstomi j produkto (susije
produktai toje pacioje rinkoje) ir rinkos (prekiaujama tais paciais produktais tik skirtingose rinkose)
plétros.

Apibendrinant galima teigti, kad susijungimy ir jsigijimy operacijos yra vienas tiesioginio
investavimo budy, kurj pasitelkiant reaguojama ] verslo aplinkos, finansiniy salygy ar
makroekonominius poky¢ius. Dél didziausio potencialumo, dazniausiai praktikoje pasitaikantys
sandoriai — horizontallis. Pagal jmoniy geografinj priklausomuma $io tipo sandoriai skirstomi j
nacionalinius ir tarptautinius. Pastaruoju metu tarptautiniai susijungimy ir jsigijimy sandoriai uZima
itin svarbig pozicijg verslo subjekty strateginiame planavime.

1.4. Imoniy ir organizacijy susijungimy vertinimo tyrimy analizé

Anot S. Kumar ir K. Kaur (2020) susijungimy ir jsigijimy veikla yra viena pagrindiniy
globalizacijos varikliy, keician¢iy rinkos aplinkg ir turin¢iy platesnj poveiki nei atrodo, kadangi
daromas poveikis jau¢iamas ne tik jmonéms, kurios §j procesa vykdo, bet ir investitoriams, akcijy
rinkoms, vyriausybéms ir galiausiai turi poveikj visai visuomenei.

Imoniy susijungimy ir jsigijimy proceso poveik] galima paaiSkinti tuo, kad Siuolaikiné
vartotojiSka visuomené yra stipriai orientuota j paslaugy bei prekiy vartojima, todél jos geroveé
tiesiogiai priklauso nuo vartojimo gerovés. Bty galima daryti prielaida, kad esant jmoniy
susijungimams ir jsigijimams $i gerové natiiraliai mazéja, kadangi didéjanti rinkos koncentracija

22



mazina konkurencija, mazéjant konkurencijai gaunamas finansinis rezultatas, kuomet prekiy bei
paslaugy kainos kyla, o kainoms kylant vartojimo gerové mazéja. Taciau jmoniy susijungimai ir
jsigijimai gali turéti ir kity tiksly, jvardijamy kaip rinkos plétra, kasty optimizavimas, platesnis
asortimentas ir Kkiti tikslai, nedarantys poveikio vartotojo gerovés maz¢jimui. Siekiant
vienareikSmiskai iSnagrinéti jmoniy susijungimy ir jsigijimy ekonominj poveikj pirmiausia reikéty
jsigilinti  tam tikro efekto pasireiSkimo tendencijas. Taciau didziausia problema iskyla atsakant i
klausimgq kas yra susijungimy ir jsigijimy poveikio objektas bei kaip jj jvertinti.

Mokslinius tyrimus magistro darbo tematika galima suskirstyti j kelias grupes (2 priedas),
taCiau dazniausiai pasitaikantys orientuoti j finansinj ar kokybinj strategijos jvertinimgq, taip pat
analizuojamas jmoniy susijungimy poveikis per pardavimus bei pelng, susijungimo efektas akcijy
rinkai bei technologiniam ir inovaciniam efektyvumui. Sios tyrimy kryptys teoriniuose ir
empiriniuose tyrimuose daznai susipina, nes visi $ie tyrimai vienu ar Kitu aspektu siejasi tarpusavyje,
kadangi analizéms naudojami panasiis veiksniai siejant juos su susijungimy ir jsigijimu poveikiu tam
tikram rezultatui. Darbo autorés nuomone bitu tikslinga tyrimus suskirstyti j tris grupes: kokybinj
susijungimy ir jsigijimy strategijos vertinimq, poveikio finansiniams rezultatams vertinimq bei
susijungimy ir jsigijimy poveikio identifikavimq daugiausiai démesio skiriant telekomunikacijy
sektoriaus tyrimams.

Pirmosios tyréjy grupés tyrimai apima kokybinj susijungimy ir jsigijimy strategijos vertinimg,
Atliktuose tyrimuose stengiamasi identifikuoti pagrindinius jmoniy susijungimus ir jsigijimus
skatinancius veiksnius bei motyvus. J. Birkishaw, H. Bresman ir L. Hakason (2000) atlikdami
Svedijos tarptautiniy jmoniy susijungimo tyrima interviu metodu sieké parodyti, kad jmoniy
susijungimai ir jsigijimai gali biti sékmingi nebitinai tik finansiniu poZiiiriu, o ir integraciniu.
Autoriai teigia, kad prieStaraujant pozitriui, kad kompanijos augimas yra tik finansinis, strateginiu
motyvu galima pabreézti, kad grynasis finansinis rezultatas gali biiti ir neigiamas, taciau strategija gali
puikiai veikti. E. Bernroider (2002) analizuodamas Austrijos programinés jrangos susijungimus
SSGG modelio pagalba nustaté, kad didelés korporacijos yra aktyviau orientuotos j pasaulines rinkas,
finansavimo struktiira geresné ir verslo proceso koordinavimas yra geresnis. B. Warf (2003)
atlikdamas fundamenting rinkos analize pasauliniu mastu nustaté, kad vyksta susijungimai tarp Saliy,
gyveja tarptautiné konkurencija, technologiné pazanga leidZia siekti geresnio produktyvumo ir
pelningumo, jungiasi skirtingas telekomunikacijos paslaugos teikianc¢ios bendroveés. Taciau autorius
pateikia aiSkius bugStavimus dél ES korporacijy pozicijy praradimo ir galios centry susitelkimo i§
JAV korporacijy pusés Siame procese.

T. K. Mukherjee, H. Kiymaz, H. K. Baker (2004) atlikdami kokybinj susijungimy bei jsigijimy
vertinimg finansy direktoriams pateiké 721 apklausos anketa ( i§ kuriy atsakyta 636 apklausos
anketos) ir pritaike regresinés analizés model} nustaté, kad pagrindinis jmoniy jsigijimy ir
susijungimy motyvas — Veiklos sinergijos pasiekimas. Diversifikacija yra galimas motyvas
ekonominio nuosmukio metu kaip priemoné galinti padéti sumazinti nuostolius. Pastebéta, kad
strategiSkai jsigijimai dazniausiai yra horizontal@is. Tuo paciu galima pabrézti ir S. Cartwright ir R.
Schoenberg (2006) poziiiri, jog sinergijos efekto dydis priklauso nuo susijungimo ar jsigijimo
valdymo kokybés, taciau negin€ytinai sinergija labiausiai skatina verslo subjekty susijungimus ir
Jsigijimus. Autoriai taip pat pastebi, kad esant prastai komunikacijai susijungimo metu §j procesa lydi
nes¢kme. Tai paaiSkinama ne tuo, kad susijunge verslo subjektai Zlunga, o tuo, kad sinergijos efektas
yra neigiamas akcininky poziuriu.
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L. Hsiehir S. M. Lin (2016) pateikdami visiSkai novatoriskg koncentracijos vertinimo metodikg
tirdami 34 jmoniy susijungimy poveikj konkurentams, savo analizéje naudoja Porterio 5
konkurenciniy jégy modelj bei Hirschman indeksg. Autoriai savo tyrimu analizavo galima
dominuojancios padéties susidarymag dél strateginiy susivienijimy Taivano turizmo sektoriuje.
Nustatyta, kad dominuojanti padétis gali susidaryti tik tuo atveju jei pramonés struktiira priskiriama
labai koncentruotoms rinkoms arba tada, kai jmonés, turincios didZiausig arba antrg pagal dydj rinkos
dalj susijungia.

ISskiriami M. Tvaronavicienés ir I. Travkinos (2005) bei C. B. Meyer ir E. Altenborg, (2008)
kokybinio susijungimy ir jsigijimy strategijos vertinimo telekomunikacijy sektoriuje tyrimai. M.
Tvaronavic¢iené ir I. Travkina (2005) statistinés analizés, matematiniy metody ir lyginamosios
analizés budu pagrindzia nuostata, kad telekomai ES palaipsniui linksta j konsolidacijg ir
prognozuoja, kad naujy ES Saliy rinkas pasidalins senbuviy telekomy kompanijos. C. B. Meyer ir E.
Altenborg, (2008) kokybinés analizés atvejo pagalba analizuodama Telia ir Telenor susijungima
Svedijoje nustaté, kad nesékmés priezastis — nesugebéjimas suderinti strategijy, kurios turi atstovauti
kiekvienos valstybés nacionalinius interesus.

Antroji tyréjy grupé atliko susijungimy ir jsigijimy poveikio finansiniams rezultatams
vertinimg. Tyrimy autoriai taikydami jvairius tyrimo metodus siekia iSsiaiSkinti kaip susijungimo
veiksmas paveiké jsipareigojimy nejvykdymo ar likvidumo rizika, rinkos vertg, banky atveju —
normatyviniy rodikliy dydzius. A. Lileikiené ir A. Koval¢ik (2014) atliekant banky susijungimo
tyrima nustaté, kad AB “Siauliy banko” ir AB ,,Ukio banko** susijungimo atveju likvidumo rizika
mazéja, kadangi jvertinus normatyvinius rodiklius pries ir po susijungimo pastebéta, jog likvidumo
rodiklis isliko nepakites, taciau yra priklausomybé nuo susijungimo momentu jsigyty aktyvy (turto)
bei pasyvy (skoly) santykio. Taciau F. Vallascas ir J. Hagendorftf (2010), atlikdami Europos banky
konsolidavimo jtakos jsipareigojimy nejvykdymo rizikai vertinima, nustaté, kad maZzesnj rizikinguma
turintiems bankams jsipareigojimy nevykdymo rizika padidéja po susijungimo. Be to, dideli
sandoriai, kurie kelia organizacines ir procediirines problemas, patiria ir su susijungimais susijus¢
padidéjusig numatytaja rizikg. Tod¢l tyrimo rezultatai vercia abejoti, kad susijungimas gali biiti kaip
rizikg maZzinanti ir stabilizuojanti Europos banky pramone galimybé. PanaSus rezultatai matyti C.
Furfine ir R. J. Rosen (2011) atliktame empiriniame tyrime. Autoriy tyrimo tikslas - finansinis
vertinimas likvidumo rizikos aspektu, t. y. analizuojamas jmoniy susijungimy poveikis jmonés
jsipareigojimy vykdymui. Nepaisant turto diversifikavimo galimybiy, pastebéta, kad vidutiniSkai
susijungimas padidina jsigyjanc¢ios imonés jsipareigojimy nejvykdymo rizikg. Taciau gauti rezultatai
siecjami su agresyviais jmonés vadovybés strateginiais veiksmais, kuomet susijungimu tikimasi
nusverti akcijy svyravimo rizikg turto diversifikavimo pokyciais.

Taciau reikéty pabrézti, kad aptarti tyrimai yra gana riboti, kadangi daugiau démesio skiriama
rizikos vertinimui bei per finansinius rodiklius vertinamas pats reiskinys, o ne efektas.

Trecioji tyrimy kryptis nukreipta ] susijungimy ir jsigijimy efekto ar poveikio identifikavimgq.
K. Gugler, D. C. Meuller, B.B. Yurtoglu, C. Zulehner, (2001) tyrimams taikydami itin placig imtj
atliko agreguoty pardavimy lygties reikSmiy ir faktiniy reikSmiy palyginima. Apibendring gautus
rezultatus padaré iSvada, kad susijungimai padidina jmoniy pelna, tafiau sumazina pardavimus.
Panasios tendencijos vyrauja jvairiose Salyse, nepriklausomai ar tai vidaus ar tarpvalstybinis jmoniy
susijungimas. Taciau tiriant Indijos gamybos sektoriaus jmoniy susijungimy ir jsigijimy atvejus P.
Mishra ir P. V. K. Kumar (2011) nustatyté, kad tai neturiu jokio reikSmingo poveikio vartotojo
gerovei. Tam jtakg daro eksporto, importo ir reklamos intensyvumas bei technologiné pazanga.
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Atkreiptinas démesys, jog buvo pastebétas strateginés elgsenos modeliavimas ir siejimas su
laukiama sinergetine verte. 1. Luo (2005) tirdamas 2000 susijungimy atvejy JAV paprastosios tiesinés
regresijos modelio pagalba nustaté, kad jmonés apie savo susijungimus ir jsigijimus linkusios pranesti
pries proceso pradzig ir sekdamos akcijy kainy pasikeitimus birZose, po vieSojo praneSimo vertés
didéjimo atveju tesia paskelbtus procesus, mazéjimu nutraukia procesa. E. Devos, P. Kadapakkam,
S. Krishshmanmurthy (2009) analizuojama sgveika tarp pelno ir pagrindinés bei finansinés veiklos.
Autoriy finansinis vertinimas grjstas diskontuoty kapitalo srauty metodu (DCCF) su Du Pont jvestu
kapitalo vertés kainos nustatymo modeliu (CAPM) bei sinergetinés vertés vertinimu: iSskai¢iuojami
skirtumai nuo kompanijy veikimo atskirai prognozuojamy dydziy ir faktinio veikimo kartu dabartine
verte. Taip pat pritaikomas regresijos modelis siekiant jzvelgti skirtumus ir bendrus désningumus tarp
skirtingy atvejy. Ankstesni tyrimai rodé, kad sinergija po susijungimo gali atsirasti dél uzimamos
rinkos dalies, veiklos efektyvumo didinimo ar mokes¢iy optimizavimo. E. Devos, P. Kadapakkam,
S. Krishshmanmurthy (2009) apibendrindami atliktg tyrimg pritaré, kad susijungimai dél sinergijos
sukuria padidintg rinkos verte ir padeda optimizuoti mokestines prievoles, taiau pabrézé, kad didesné
sinergija yra operaciné. Susijungimai generuoja pelng per iStekliy paskirstymo gerinimg, o ne per
mokes¢iy mazinimg ar padidéjusia jtaka rinkoje.

M. C. Park, D. H. Yang, C. Nam ir Y. W. Ha (2002), H. D. Wilcox, K. C. Chang, V. Grover
(2001), N. Shiraishi, J. lijima (2010) ir A. Stankeviciené ir J. Vasiliauskaité (2008) savo tyrimuose
taip pat analizavo susijungimy ir jsigijimy poveikj akcijy rinkos pasikeitimams. H. D. Wilcox, K. C.
Chang, V. Grover (2001) pastebéjo, kad susijungimai ir jsigijimai daro poveikj imonés rinkos vertei.
Poveikis ryskesnis esant panasiy versly susijungimams. Labiau vertinami didesniy jmoniy aljansai,
kadangi gaunama diversifikacija atitinka lukescius. M. C. Park, D. H. Yang, C. Nam ir Y. W. Ha
(2002) nutate, kad akcijy pelningumas ne tik maz¢ja, bet ne retai nebiina pasiekta net ir kasty
sinergija. A. Stankeviciené ir J. Vasiliauskaité (2008) teigé, kad ekonominés naudos efektas, per
finansinius rodiklius pasiekiamas ne visuose jsigijimy situacijose. N. Shiraishi, J. lijima (2010) jrode,
kad telekomunikacijy pramonéje investuotojy jmoniy tarpusavio santykiy, tokiy kaip susijungimai,
vertinimas skiriasi nuo kity pramonés Saky.

W. A. Salleh, W. M. W. Mahmood, F. Sufian, M. H. Othman, N. Yaacob, G. K. S. Nai (2016)
atlikdami Pietry¢iy Azijos regiono sektoriaus tyrimg bei W. A. Salleh, W. M. W. Mahmood, F. Sufian
(2013) analizuodami Malaizijos regiono telekomunikacijy susijungimus taiké regresinés analizé ir
Charles Coooper Rhodes modelj. Autoriai sieké jvertinti technologinj efektyvuma, susijungimy ir
jsigijimy suaktyvéjima bei kompanijos dydj. Nustatyta, kad strateginiai aljansai kuria neigiama verte,
o smulkesnés kompanijos pasiekia geresnius efektyvumo rodiklius. Be to, jsigijimo sinergija kaip
rezultatas matoma tik artimiausiais metais. Neefektyvumas didéja sulig kiekvienu papildomu
jsigijimu. Taciau $iy autoriy atlikty tyrimy ribotumas yra dél siauros tyrimo imties. A. Stephan ir T.
Gantumur (2011) atliko itin placios tyrimo imties analize. Autoriai taiké modifikuotos logistinés
regresijos model;j ir iStyré 638 ES ir JAV telekomunikacijy jmones, kurios jvykdé 364 sandorius tarp
178 jmoniy. Atlikto tyrimo rezultatai buvo prieSingi: susijungimai ir jsigijimai ES ir JAV
telekomunikacijy sektoriuje tur¢jo reikSmés technologinei pazangai, investicijy padidéjimui
tyrimams ir plétrai.

Aptarti tyrimy rezultatai rodo, kad jmoniy susijungimai ir jsigijimai turi poveikj vienokia ar
kitokia prasme. Dauguma tyrimy susijungimus analizuoja konkretaus atvejo ar rinkos aspektu arba

kaip visuma, kai tuo tarpu sektoriaus skirtumai gali turéti reikSmés atlickamo tyrimo rezultatams. Be
to, jrodyta, kad telekomunikacijy pramonéje poveikis ir investuotojy jmoniy tarpusavio santykiy,
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tokiy kaip susijungimai, vertinimas skiriasi nuo kity pramonés Saky. Todél Sio magistro baigiamojo
darbo tikslas yra jvertinti susijungimo poveikj telekomunikacijy sektoriui, kai sukurtas naujas verslo
subjektas Lietuvos rinkoje - AB ,,Telia Lietuva“. Darbo autorés sitilymu pirmiausia reikéty atsizvelgti
i imones lygj. Sia pozicija, galima vertinti keliantis klausimus, kodél jmonés jungiasi ko jos siekia,
kam ir kodé¢l jmonés viduje tai yra naudinga. Antra konkurentai ir rinka yra veikiami vykstant Siam
strateginio susivienijimo procesui, koks efektas sukeliamas jiems, ar keiCiasi rinkos struktiira, ar
ribojame konkurencija. Taip pat, vartotojo pozicijos vertinimas, kaip kei¢iasi jo gerove, galimybé
rinktis ir gauti kokybiskas paslaugas. Galiausiai pati valstybé, ar mokestiné nauda nesumaz¢jo, ar
investicijos ] infrastruktirg nemazéja, o gal net didé¢ja, palyginus tai, kad kai kur susijungimy ir
jsigijimy koncepcija keicia tiesiogines uzsienio investicijas, kaip tai veikia technologijas, ar tai yra
naudinga valstybei.
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2. TYRIMO METODOLOGINIAI ASPEKTAI SUSIJUNGIMO
POVEIKIO VERTINIMO KONTEKSTE

Pirmoje darbo dalyje atlikta susijungimy ir jsigijimy teoriné analizé bei atlikty tyrimy vertinimas.
Kaip matyti i§ 9 pav., kuriame pateikiama baigiamojo darbo eiga ir loginé schema, tolimesniu etapu
numatytas jmoniy susijungimy ekonominio poveikio vertinimo metodologijos sudarymas.

TYRIMO AKTUALUMAS, MOKSLINE PROBLEMA IR JOS ISTYRIMO LYGIS

1. IMONIU SUSIJUNGIMU IR JSIGIJIMU TEORINE ANALIZE IR EMPIRINIU TYRIMU VERTINIMAS

1.1. Imoniy ir 1.2. Imoniy ir 1.3. Imoniy ir organizacijy 1.4 Imoniy ir organizacijy
organizacijy organizacijy susijungimy budai ir susijungimy vertinimo
susijungimy samprata susijungimy motyvai formos tyrimy analizé
ir reik§mé

1-3 uzdaviniai

Tyrimo teorinio pagrindimo apibendrinimas ir i§vados

V

2. IMONIU SUSIJUNGIMU EKONOMINIO POVEIKIO VERTINIMO METODOLOGIJA

2.1. Imoniy susijungimo ekonominio poveikio vertinimo modelio sudarymas

= =

Tyrimo teorinio
modelio sudarymas

|
_V

Tiriamo imties ir laikotarpio
pagrindimas

Tyrimo veiksniy ir juos
atspindin¢iy rodikliy
pagrindimas

|
_V

ul
_V

Tyrimo hipoteziy
formulavimas ir modelio
sudarymas

~ _~

~ _~

- =

4 uzdavinys

2.2. Empirinio tyrimo etapai ir juose taikyti tyrimo metodai

< >

Metodologinés dalies apibendrinimas ir iSvados

3. AB ,, TELIA LIETUVA‘ SUSIJUNGIMO EKONOMINIO POVEIKIO VERTINIMAS

3.1. Tiriamo atvejo pristatymas

<=

5 uzdavinys

3.2. Imoniy susijungimo ekonominio poveikio vertinimas

< >

3.2.1. Susijungimo
poveikio jmonei
vertinimas

3.2.2. Susijungimo
poveikio rinkos
atzvilgiu analizé

3.2.3. Susijungimo
poveikio vartotojo aspektu
vertinimas

3.2.4.Susijungimo poveikio
valstybés pozitiriu
vertinimas

e

=

3.3. Imonés susijungimo poveikio vertinimo rezultatai

=~ =

3.4. Empirinio tyrimo rezultaty taikymas ir tolesniy tyrimy kryptys

v

ISVADOS




9 pav. Darbo eiga ir loginé schema
Saltinis: sudaryta darbo autorés

Todél sioje darbo dalyje siekiama susistemintai, glaustai bei aiskiai pateikti empirinio tyrimo
metodologija. Siekiant Sio tikslo sudaromas universalus susijungimo atvejo tyrimo modelis. Tyrimo
metodologijos pagrindiniu objektu laikomas susijungimo poveikis ekonomikai.

2.1. Tyrimo teorinés ir metodologinés prielaidos

Remiantis teoriniais analizés rezultatais (2 priedas) nagrin¢jant tyrimo problema galimos
vertinimo kryptys pateikiamos 10 pav.

Imoniy susijungimai

—_ =

Poveikio vertinimas

| i .

Imoné Rinka Vartotojas Valstybe
o Y4 ~ ~~
Finansinis .. Finansinis
‘ Kokybinis Kokybinis |

strategijos per ..
hnologini konkurencine strategljos per Technologini
Technologinis _ vartotojo gerove echnologinis
| aplinka |
Kokybinis Investicinis

10 pav. Galimos teorinés susijungimo vertinimo kryptys

Saltinis: sudaryta autorés

Vertinant susijungimy ypatumus bei poveikj pagal vertinimo objekta, atsizvelgiant | moksliniy
tyrimy kryptj, naudojamus metodus bei vertinimo sritis, susistemintas moksliniy tyrimy
apibendrinimas, pateikiamas priede Nr. 2.

Didzioji dalis susijungimy vystymo teorijy yra linkusi vertinti juos jmonés lygmenyje, taciau,
taip pat, kiek mazesne dalimi atsizvelgiama ir ] kitus subjektus. Vertinant jmong svarbu yra susitelkti
1 vertinimo sriti, kuri gali biiti apibrézta nuo finansiniy jmonés rodikliy iki kokybinés korporacinés
strategijos vertinimo. Vis dél to jmonés mastu reikéty atsizvelgti j akcijy rinkos pasikeitimus, kaip
galimg nauda suinteresuotai Saliai — akcininkams, ir laisvuosius pinigy srautus ex-post konteksto
analizéje, nes galima jvertinti sinergija, lyginant iki tol prognozuojamas nesusijungusiy jmoniy
reikSmes su faktinémis reikSmeémis. Kokybiné analizé yra salygojama informacijos prieinamumu ir
pasiekiamumu, tod¢l gali buti nepritaikoma praktikoje. Regresinio modelio taikymo ypatumai yra
varzomi atvejo apimtimi ir tai, kad siekiama jvertinti trumpajj laikotarpj. Vertinant konkurentus yra
svarbu atsizvelgti ] koncentracijos rodiklius, Siam vertinimui puikiai tinka HHI ir GINI koeficienty
taikymas. Gini koeficientas savotiSkas tuo, kad rodo konkurencijos netolyguma ir gali parodyti §i0
reiSkinio pasikeitimg ex-post vertinime. Apibréziant vartotoja ir jo vertinimg, prieita prie vieningo
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sprendimo vertinti vartotojy iSlaidy pokycius greta paslaugy kokybés pasikeitimo ir HHI, nes tai yra
tarpusavyje susije¢ elementai. Lernerio indekso skaiCiavimas yra abejotinas dél rodiklio
priklausomybiy kitimo telekomunikacijy sektoriuje, kaip intensyvios konkurencijos sektoriuje.
Valstybés lygiu integruojant laisvuosius pinigy srautus galima i$skirti mokesting dalj, kuri atsizvelgus
1 i8skaiCiuotas reik§mes turéty teigiamos, arba neigiamos jtakos Salies biudzetui. Taip pat, jvertinta,
kad valstybés lygiu reikéty atsizvelgti ir j investicijy suaktyvéjima, kadangi susijungimy ir jsigijimy
metu sukuriamos investicijos neretai virSija tiesiogines uzsienio investicijas ir $is elementas yra tikrai
reikSmingas valstybés lygiu. Prognozavimo metody taikymas yra biitinas norint jvertinti, kokia
situacija biity rinkoje nesusidarius susijungimui ir vystantys tokiomis paciomis sglygomis, nes tai
leidzia jvertinti sinergijos atsiradimo efekta jmonés lygiu ir sektoriaus tendencijy pasikeitima, dél
susijungimo efekto. Atsizvelgus ] tai, kad siekiama taikyti trumpojo laikotarpio prognozes situacinei
analizei ir remtis istoriniais duomenimis laikoma, kad tikslingi biity taikomi du metodali
eksponentinio i§lyginimo ir tiesinio trendo. [vertinus visus $iuos désningumus ir atliktas jzvalgas bei
susisteminus juos ir agregavus j vieng modelj, ta3 modelj galima buty pritaikyti atvejo analizei.

Suformuoto vertinimo esm¢ galima padalinti j kelias dalis. Pirma remiantis istoriniais
duomenimis prognozuojamas sektoriaus veikimas — jmonés, konkurenty, vartotojy ir valstybés
atzvilgiu, jeigu susijungimas rinkoje nebity jvykes. Tada jvertinti skirtumai su faktinémis
reikSmémis, kai susijungimas jvyko, skirtumas tarp prognozuoty sektoriaus reikSmiy ir faktiniy
reikSmiy, biity laikomas susijungimo sukeltu poveikiu (sinergija, konkurenty pozicijos pasikeitimas,
vartotojo nuostoliai/nauda ir t.t.). Tokia analizé formuoja klasikinio ekonominio pozilirio ,.ceteris
paribus® nuostata, kad vertinama situacija, kai néra pokyciy, ja jvardinant tuo aspektu, kad
sukuriamos simuliacinés salygos, kuriomis visa ekonomika funkcionavo lygiagrecia istorine kryptimi
Ivertinant tai, kad susijungimas rinkoje nebuvo jvykes.

Taciau yra elementy, kuriuos prognozuoti yra sunku, arba nejmanoma, todél jy poveikis
nagrin¢jamas tik pasikeitimu nuo praeities reikSmiy. Neprognozuojamais ir sunkiai prognozuojamais
rodikliais darbo autor¢ laiko: akcijy kaing, paslaugy kokybe, technologing pazanga ir inovacijas.
Akcijy kaing prognozuoti reikalingas atskiras modelis, kuris biity daugiau orientuotas ] finansinj
vertinimg, o ne ekonominj, taip pat, akcijy rinkas veikia daugybe iSoriniy veiksniy, dél kuriy
prognozavimas tampa sunkus. Atsizvelgus j Sig prielaidg akcijy kainos vertinimas nejtraukiamas j
vertinimo model;.

Paslaugy kokybé yra kokybinis elementas ir Sio rodiklio prognozavimas yra gana komplikuotas,
be to geresné kokybé siejasi su kitu rodikliu: technologine pazanga ir inovacijomis, todél jo
prognozavimas priklauso dar ir nuo kito rodiklio pasikeitimo, kas vertinime sukelty daugiau
neapibréztumy, galimy paklaidy ir netolygiy interpretacijy.

Technologiné pazanga ir inovacijos yra tas rodiklis, kurio prognozés faktiSkai neymanoma
sudaryti, nes priklauso nuo daugybés iSoriniy veiksniy. Jskaitant tuos veiksnius naujos technologijos
skiirimu, naujos technologijos plitimu, Sis rodiklis modelyje negali biiti prognozuojamas.

2.2. Tyrimo organizavimas

Remiantis aptartomis tyrimo teorinémis ir metodologinémis prielaidomis sudaromas konkreciam
atvejui tinkantis tyrimo modelis pateikiamas 11 pav.
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Imoniy susijungimas

~_~

!

!

!

Imoné Rinka Vartotojas Valstybe
Faktiniai rezultatai Pardavimo pajamos Klaidos lmzfﬁiiiisaj EZI'
Laisvieji pinigy HHI Produlctt?_fpgslaugos srautug =
srautai kmk?ls ) Technologing
¢ Kokybe paZanga ir
l i investiciios
Sinergija Konkurenty — ... i
pozicijos WG B E £ GIie Mokesciy
¢ pasikeitimas Bt nauda/netekimai
Augimas i ¢ Ekonoming nada
Konkurenty - o L
pozicijos Teigiamas/neigy Augimas
pasikeitimas pokytis . .
Socialiné/ekonominé
nanda

11 pav. Susijungimo vertinimo modelis

Saltinis: sudaryta autorés

Atsizvelgus | 11 pav., kuriame pateiktas sitilomas vertinimo modelis, matomi keturi poveikio
vertinimo objektai, su jiems priskirtais rodikliais. Paminétina, kad laisvieji pinigy srautai, HHI,
vidutinés vartotojo iSlaidos, mokesc¢iai per laisvuosius pinigy srautus yra iSskai¢iuojami du rodikliai.
Prognozavime naudojami eksponentinio iSlyginimo ir tiesinio trendo metodai, kaip du geriausi
metodai nustatantys trumpojo laikotarpio prognozes, remiantis istoriniais duomenimis. Anot T.
Gudai¢io ir U. Zaginytés (2013), eksponentinio islyginimo metodas, tai prognozavimo metodas, kai
prognozei naudojamas svertinis analizuojamy reikSmiy vidurkis. Eksponentinio iSlyginimo metodo
pranaSumai yra paprasta procediira ir nedidelis praeities duomeny skaicius, butinas skai¢iavimams, o
trendas atspindi pagrinding reikSmiy kitimo tendencija. Imonés prognozavime papildomai
atsizvelgiama ] santykinius augimus, jvertinami nusidévéjimo, kaSty augimo procesai, turto
pasikeitimas, apyvartinio kapitalo pokytis, skoly augimas ir paliikanos, kadangi jie turi didel¢ jtaka
pinigy srauty vertinime. Todél $io objekto prognozéms parengti pardavimo pajamy augimas
naudojamas kaip pagrindinis matas, taciau papildomai atsizvelgiama kiek intensyviai pardavimai
skatina augti ir kitas laisvyjy pinigy srauty klases.

Tyrimo imtis yra deSimties mety laikotarpis 2011-2020 m., penkeriy mety (2011-2015 m.)
istorijos vertinimo laikotarpis ir penkeriy mety poveikio vertinimo (2016—-2020 m.).

Imonés lygiu tyrimas atlickamas remiantis AB ,Omnitel“ ir AB ,Telia“ finansinémis
ataskaitomis vertinant pinigy srautus ir prognozes nesusijungusiy jmoniy ir jy pasikeitimg po
susijungimo su prognozuojamomis reikSmémis jvertinant proceso sinergija. Prognozavimo
prielaidos: istorinis jmoniy augimas, sektoriy augimas ir pagrindiniy ekonominiy rodikliy augimas ir
dinamika. Pinigy srauty skai¢iavime prognozuojamos balanso ir pelno (nuostoliy) ataskaitos,
nusidévéjimas ir paliitkany sgnaudos prognozuojami kaip papildomi rodikliai, naudojama $i formulé:
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FCFF = Grynasis pelnas + nepiniginés sqnaudos + palitkany sgnaudos (1-mokesciai) +
investicijos j ilgalaikj turtq + Investicijos j gryngji apyvartinj kapitalg (2.1)

Vertinant konkurentus ir rinka, bei vartotoja, dél RySiy reguliavimo tarnybos (toliau RRT)
ataskaitose vieSai skelbiamy duomeny struktiiros vertinami trys pagrindiniai sektoriai: interneto,
fiksuoto telefono rySio bei judriojo telefono rysio. Kai kurie duomenys pateikiami tik detaliame
lygyje tik mazmeninés prekybos informacijos, ko pasekoje darbo autoré negali taikyti prognozavimo
elemento pateikto vertinimo modelyje. Poveikio analizés kontekste vertinamos sudedamosios rinkos
dalys, kuriose pardavimo pajamos yra itin didelés ir gali daryti reik§Smingg jtakg rezultatams. Vienu
atveju fiksuoto telefono rySio ir interneto rinkose B2B pardavimo pajamy dalis sickia maZiau nei 3
% ir pokycio vertinime didelés jtakos vertinant tyrimo rezultatus neturi. Taciau Judriojo rySio
sektoriuje B2B dalis sudaro daugiau nei 15 % pardavimo pajamy, todél persiskirstymo atveju tarp
konkurenty, nebiity atsizvelgta j $j reiskinj, ko pasekoje analizé buty klaidinga ir netiksli. HHI
indeksas skaiciuojamas kaip rinkos daliy kvadraty suma.

Vartotojo tyrimo atveju vykdoma susijungimo poveikio analizé vertinant vidutinius kainos ir
kiekio pasikeitimus.

Valstybei poveikio vertinimas atliekamas remiantis pinigy srauty analize jmonés lygiu
atskleidziant mokesting jtaka. Valstybés poveikio vertinime papildomai nagrin¢jamos elektroninio
rysio investicijos, kurios turi realy pagrinda buti paveiktos susijungimo (investicijy duomenys imami
1§ Ry$iy reguliavimo tarnybos ataskaity), vertinamas skirtumas nuo galimos prognozinés reikSmes.
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3. AB,,TELIA LIETUVA* SUSIJUNGIMO EKONOMINIO POVEIKIO
VERTINIMAS

Sioje darbo dalyje analizuojamas konkretus pasirinktas, $iuo atveju ,,Omnitel“ ir , Teo®
susijungimas 2016 m., susijungimo atvejis telekomunikacijy rinkoje.  Naudojantis darbo
metodologinéje dalyje suformuotu modeliu tyrimas i$skaidytas i keturias pagrindines dalis: poveikio
vertinimg jmonés, konkurenty ir rinkos, vartotojo ir valstybés atzvilgiu.

3.1. Tiriamo atvejo pristatymas

Fiksuoto telefono ry$io, televizijos ir interneto paslaugas teikiancios ,,Teo* bendrovés pirmtakas
yra valstybés imon¢ ,,Lietuvos telekomas®, isteigta 1992 m. atskyrus Lietuvos pasta ir telefony
tinklus. Si bendrové buvo privatizuota 1998 m. — 60 proc. bendrovés akcijy jsigijo Svedijos jmonés
»lelia® ir Suomijos jmonés ,,Sonera“ konsorciumas ,,Amber Teleholding A/S*. 2002 m. ,,Telia® ir
»donera“ susijungé ] jungting jmong¢ ,TeliaSonera®. 2006 m. ,Lietuvos telekomas® pakeité
pavadinimg j ,,Teo LT“. 2011 m. ,,TeliaSonera“ perémé¢ ,,Teo LT akcijas i$ ,,Amber Teleholding
A/S*. 2012 m. ,,TeliaSonera“, sudarydama tiesioginius bei birzos sandorius ir jgyvendinusi oficialy
sitilyma, padidino valdomy ,,Teo* akcijy dalj iki 88,15 procento.

Tuo tarpu ,,Omnitel istorija prasidéjo 1991 m. Si bendrové buvo pirmoji privati
telekomunikacijy jmoné visoje Ryty Europoje. 1995 m. pradéjusi veikti ,,Omnitel* vardu, bendrove
éme teikti GSM rysSio ir interneto paslaugas. 1998 m. bendrovés akcininke tapo jau minéty ,,Telia“ ir
»donera® konsorciumas, o 2003 m. tada jau jungtine jmone tapusi ,,TeliaSonera* tapo pagrindine
,Omnitel* akcininke, padidinusi sau priklausant] ijmonés akcijy paketa iki 90 proc. akcijy. Galiausiai
2004 m. ,,Omnitel* tapo ,,TeliaSonera® grupés nare — bendrové jsigijo 100 proc. ,,Omnitel* akcijy.

Nors apie galimg tiems patiems savininkams priklausanciy bendroviy jungimasi kalbéta ir
anksciau, apie tai, kad ,,Teo* jsigis 100 proc. ,,Omnitel* akcijy i§ ,,TeliaSonera®, oficialiai pranesta
buvo 2015 m. spalj. ,,Teo* bendrove ,,Omnitel* akcijas jsigijo uz 220 mln. eury, neskaiciuojant
imonés turimy grynyjy pinigy ir skoly. 2016 m. sausj paskelbta, kad ,,Teo*, ,,Omnitel* ir ,,Lintel* nuo
§iol vadinsis ,, Telia“.

Buvo skaic¢iuojama, jog visiskai jgyvendinus sinergija, jos efektas sieks mazdaug 10 mln. eury
per metus. Suvienytos ,,Teo* ir ,,Omnitel* pajégos sustiprins pozicijas rinkoje iSnaudojant sinergija
ir sukuriant unikaly paslaugy portfelj. Be to, buvo pabréziama, kad sandoriu nesiekiama padidinti
rinkos dalies, bet norima pasiiilyti platesnj paslaugy spektra savo klientams. Taciau tiek ,,Teo®, tiek
,,Omnitel* konkurentai mang kitaip.

Tuometinis investuotojy asociacijos valdybos pirmininkas tuomet saké, kad ,,Teo™ i§ savo
savininkés ,, TeliaSonera“ perka ,,Omnitel* veikiausiai dél to, kad siekiama sutaupyti. Anot jo,
pagrindinis tikslas veikiausiai buvo ieskojimas galimybiy sumazinti iSlaidas. Pati bendrové
deklaruoja, kad laukiama sinergija yra 10 mln. eury per metus, tai galima prognozuoti, kad bus atleisti
zmongs 18§ ty pareigybiy, kurios dubliuojasi abiejose bendrovése. Igyvendinus §j sandorj, tikétina, kad
administracijos ir kai kurias kitas funkcijas bus galima vykdyti efektyviau®, — aiskino V. Plunksnis.
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3.2.Imoniy susijungimo ekonominio poveikio vertinimas

3.2.1. Susijungimo poveikio jmonei vertinimas

Sioje tyrimo dalyje vertinimas atlickamas remiantis sudarytomis ekonominémis prognozémis,
kuriy metu, atsizvelgiant | jmonés istorinius rodiklius bei vidutines jy reikSmes, numatomi jmoniy
augimo tempai ateityje. Prognozuojamy ir faktiniy reikSmiy skirtumas laikomas sinergijos efektu,
kuris pasireiSkia susijungus jmonéms. Pagrindiniais vertinimo elementais laikomi ekonominés
prognozes bei iSskaic¢iuojami finansiniai ir santykiniai rodikliai.

Nustatinéjant jmonés augimo tempus ir Kitus finansinius duomenis remiamasi istoriniais
vidutiniais konkrec¢ios jmonés augimo tempais, t. y. jvertinama vidutiné pokyciy reikSme ir Sia
reik§me prognozuojamos atitinkamy finansiniy ataskaity straipsniy eilutés 2016-2020 m. Visos
prognozés sudarytos remiantis eksponentinio iSlyginimo metodu.

Yra prognozuojamos balanso ir pelno (nuostoliy) ataskaitos bei dvi esminés pinigy srauty
ataskaitos dalys: paliikanos ir nusidévé¢jimas. Sumodeliuotos pagrindinés finansiniy ataskaity
reik§meés, reikalingos jvertinti FCFF. Prognozavimas pradedamas nuo pelno nuostoliy ataskaitos
prognoziy, kadangi tik apskai¢iavus imonés grynaji pelng galima sudaryti teisingg balansa.

Analizuojant AB ,,Omnitel finansines ataskaitas bei nagrinéjant istorines atskiry eiluciy
reik§mes pastebéta, kad dauguma pelno nuostoliy ataskaitos eiluciy turi tendencijg mazéti, 0 balanso
eilutés neturi reik§mingy pokyciy (zr. 3 priedg). Todél nepaisant nuolatinio finansiniy rezultaty
maz¢jimo atsizvelgiama ir j iSorinius faktorius, t. y. ekonoming aplinkg bei viding jmonés savininky
ir vadovybés pozicijg — siekj mazinti nuostolius ir didinti pelng, prognozuojant jmonés rodiklius prie
vidutinio poky¢io pridedamas BVP pokytis. Kaip matyti i§ pirmame skyriuje pateikty duomeny (3
pav.), BVP turéjo tendencija augti, iSskyrus 2020 m. 2016 m. $is dydis buvo lygus 1,8 %, 2017 m.
2,7 %, 2018 m. 2,3 %, 2019 m. 1,6 %, 2020 m. -7,2 %. Tai reiSkia, kad turint neigiama pardavimo
pajamy vidutinj pokytj -4,26 % prie $io skai¢iaus pridedama ty mety BVP dydis ir gautu procentiniu
dydziu, t. y. -2,46, prognozuojamas atitinkamy mety pardavimo pajamy dydis. Analogiska situacija
ir dél kity finansinés ataskaitos straipsniy. ISimtis daroma tik 2020 m. Atsizvelgiant j ekonomikoje
susidariusig situacijg dél Covid-19 pasekmiy bei jmoniy darbo jégos perkélimo nuotoliniam darbui,
logiSka, kad telekomunikacijy pramonés Sakos jmonés pardavimo pajamos nekris taip sparciai kaip
BVP. Todé¢l prognozei paliekamas vidutinis pardavimo pajamy pokytis.

Savikainos augimas jvertinamas santykine dalimi nuo pardavimo pajamy ir vidutiniu pardavimo
pajamy prieaugiu, atsizvelgiant j tai savikaina auga maZesniu tempu nei pardavimo pajamos. Veiklos
sanaudos auga atsizvelgiant ] pardavimo poky¢ius ir santykines reikSmes bei prognozuojamas balanso
reikSmes. Analizuojant nusidévéjimo sanaudas pastebéta, kad jos turi polinkj mazéti, t. y. kasmet
sumazéja po 7,27 proc. Taciau prognozuojant finansinius rezultatus 2016-2020 m. néra tikslinga
kasmet mazinti $io tipo sgnaudy, kadangi sunku nuspéti jmonés konkrecias strategijas ilgalaikio turto
atzvilgiu. Vienu atveju galimos investicijos j ilgalaikj turta, kitu atveju nuo tokiy i$laidy susilaikoma,
todél nusidévéjimo sgnaudy dydis néra prognozuojamas ir paliekamas kaip pastovus dydis.

Kitos veiklos pajamos ir sgnaudos prognozuojamos atsizvelgiant j vidutinius jy pokyc¢ius ir BVP
kryptinguma. Palukany sgnaudos jvertinamos kaip finansiniy sgnaudy ir skoly santykin¢ dalis, kuri
jau netiesioginiu btidu prognozuota per pardavimo augima, iSvedant ja i§ suprognozuotos balanso
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daliy santykinés reikSmés (kiekviena balansiné dalis, tiek turtas, tiek jsipareigojimai, jvertinti
papildomai struktiiriskai). Prognozuojamos reik§més struktiiros nekei¢ia, todél galima laikyti, kad
prognoz¢ yra tikslinga.

Prognozuojant pelno mokestj priimama prielaida, kad $io mokesc¢io sagnaudos procentais yra ne
mazesnés nei buvusios pries metus. Siekiant objektyvaus pelno mokescio jvertinimo jo dydis pirmais
dviem metais prognozuojamas didinant prie$ metus buvusio pelno mokes¢io dydj metiniu procentiniu
BVP augimo dydziu, o kitiems metams — pelnas apmokestinamas baziniu 15 proc. tarifu.

Prognozuojant balansg esminiais balanso dalies prognozavimo elementais laikomi skolos, turtas,
apyvartinis kapitalas, vertinami santykinémis reikSmémis nuo pardavimy.

Dél savo apskaitos specifiSkumo neprognozuojami jmoniy akcininky nuosavybés dalies kapitalo
ir rezervy straipsniy rodikliai balanse. Dotacijy ir subsidijy likusi dalis laikoma panaudota 2016 m.
Ilgalaikiy finansiniy skoly padidéjimas, remiantis istoriniais duomenimis, taip pat nenumatomas. D¢l
nereik§mingy poky¢iy neprognozuojami ir balanso finansinio turto bei kito ilgalaikio turto straipsniai.
Trumpalaikiy jsipareigojimy straipsniai atsizvelgiant i loging galimg kryptj prognozuojami pagal
vidutines jy poky¢iy reiksmes. Trumpalaikio turto straipsniai bei ilgalaikis materialus ir nematerialus
turtas prognozuojami atsizvelgiant j vidutines pokyc¢iy reikSmes bei BVP jtaka.

Prognozuojant AB ,,Teo LT* finansines ataskaitas remiamasi ta pacia logika, taciau atsizvelgiant
1 imonéje taikomg praktika ir istorinius duomentis, i§laikomas pardavimy savikainos pastovus pokytis,
grynyjy pinigy kiekis, finansinés veiklos pajamy ir sagnaudy dydziai. AB ,,Teo LT prognozuojamos
balanso ir pelno (nuostoliy) ataskaitos pateikiamos priede Nr. 4.

Be to, reikéty paminéti ir tai, kad kiekvieno prognozuojamo elemento atveju yra atsizvelgiama |
istorija, pvz. savikainos ir pajamy santykj, tokiu biidu patikrinamas gautos prognozés logisSkumas,
nustatoma, ar prognozuojamos reik§meés neiskraipo duomeny ir iSlaiko finansiniy ataskaity logika.
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12 pav. AB ,,Teo LT ir ,,Omnitel” susijungimo efektas finansiniu aspektu

Saltinis: sudaryta autorés

Prognozuojamy ir faktiniy pelno (nuostoliy) ataskaitos reikSmiy skirtumai pateikiami 5 priede.
AB ,Teo LT ir AB ,,Omnitel* susijungimo teigiama sinergija jau¢iama nuo antryjy susijungimo
mety. Kaip matyti i§ 12 pav., po susijungimo AB ,,Telia Lietuva“ 2016 m. uzdirbo 6 530 tikst. Eur
daugiau pajamy nei biity uzdirbusios dvi imonés dirbusios atskirai. Teigiamas pardavimo pajamy
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efektas, turintis augimo tendencijag matomas visg analizuojamg laikotarpj. 2017 m. susijungusios
imonés gavo 28 012 tiikst. Eur daugiau pajamy, o 2020 m. net 67 467 tukst. Eur.

Teigiama sinergija taip pat matoma ir bendrojo pelno atzvilgiu. 2016 m. faktinis bendrojo pelno
dydis skiriasi 27 341 tukst. Eur nuo prognozuojamo, o 2020 m. skirtumas daugiau nei dvigubai
didesnis ir lygus 61 122 tukst. Eur. Be to, kaip ir buvo galima tikétis, sagnaudy sinergija taip pat yra
teigiama - matomas itin rySkus veiklos sgnaudy sumazéjimas, t. y. faktinés veiklos sgnaudos 2017 m.
yra 99 080 tukst. Eur mazesnés nei prognozuojamos ir panasiis faktiniy ir prognoziniy reikSmiy
skirtumai iSsilaiko visg analizuojamg laikotarpj. Pardavimy savikainos atveju sinergijos efektas néra
toks rySkus kaip veiklos sanaudy. Faktiné AB ,,Telia Lietuva“ 2017 m. savikaina yra mazesné 20 810
tukst. Eur nei prognozuojamos atskiros AB ,,Teo LT ir AB ,,Omnitel* veiklos pardavimy savikainos,
taciau 2019-2020 m. AB ,,Telia Lietuva“ pardavimy savikaina buvo didesné nei prognozuojama esant
dviem atskiroms jmonéms.

Esant teigiamai pardavimo pajamy ir sagnaudy sinergijai logiska, kad grynojo pelno rezultato
efektas taip pat yra teigiamas (zr. 13 pav.). Kaip jau buvo minéta ankséiau teigiama susijungimo
sinergija matoma antrais susijungimo metais, kadangi 2016 m. faktinés susijungusiy jmoniy pajamos
buvo 849 tukst. Eur mazesnés nei prognozuojamos. Kaip matyti i§ 13 pav., 2017 m. grynojo pelno
faktinis skirtumas nuo prognozuojamo AB ,.-Teo LT ir AB ,,Omnitel“ buvo lygus 10 032 tikst. Eur.,
esant teigiamai tendencijai 2020 m. matoma 24 979 tikst. Eur sinergija.
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13 pav. AB ,,Teo LT** ir ,,Omnitel‘* susijungimo efektas grynojo pelno aspektu

Saltinis: sudaryta autorés

Apibendrinant galima teigti, kad analizuojant pelno (nuostoliy) ataskaitas matyti, kad
susijungimu pasiekti pagrindiniai tikslai jmonés lygiu — veiklos optimizavimas ir pajamy bei pelno
didinimas. Siekiant optimalaus susijungimo poveikio jvertinimo apskai¢iuojamos jmoniy FCFF
reikSmes. Be to, tikslinga ] analize jvesti ir keletg santykiniy finansiniy rodikliy, leidZianc¢iy jvertinti
jmonés veiklos efektyvuma. Analizei naudojami du rodikliai — turto apyvartumas ir pelningumas,
atspindintys jmonés gebéjimg siekti rezultato.

Kaip matyti i$ 4 lenteléje pateikty duomeny, pelningumo rodiklis rodo gana neblogas tendencijas,
taCiau turto apyvartumo rodiklis rodo, kad imonés turtas naudojamas neefektyviai, 0 maz¢janti jo
reikSmeé reiSkia, kad kiekvienais metais imonéje naudojamas turtas generuoja vis maziau pajamy.

35



Pajamy ir veiklos sgnaudy dinamikos rodo, kad aukstesni kastai nepadeda jmonei pasiekti
geresniy rezultaty, o jy mazinimas taip pat nepadeda uzdirbti daugiau pajamy ir sulaukti didesnio
pelno. Si esama situacija gali reikti ribotg pozicijg rinkoje. Kita jmonés veikla, galima teigti, yra
stabiliame lygyje ir nepasizymi dideliais poky¢iais. EBIT tendencingumas rodo, kad jmoné savo
vertei palaikyti nesukuria efektyvaus augimo ir situacija yra prastéjanti.

Investicijos | ilgalaikj turtg skai¢iuojamos jvertinant ilgalaikio turto skirtumg mety pradzioje ir
pabaigoje. Investicijos j apyvartinj kapitalg apskai¢iuojamos eliminuojant grynyjy pinigy sumas
trumpalaikiame turte ir finansines skolas trumpalaikiuose jsipareigojimuose.

Kaip matyti i§ 4 lenteléje esanéiy duomeny, AB ,,Omnitel* nepasizymi didelémis investicijomis
1 ilgalaikj turta. Apyvartinio kapitalo investicijy dinamika rodo, kad jmoné nevykdo tolygios
apyvartinio kapitalo valdymo politikos. Gauti laisvyjy pinigy srauty rezultatai néra blogi, taciau
matoma maz¢jimo tendencija. Mazas laisvas pinigy srautas rodys, kad jmoné negeneruoja didelés
pridétinés vertés, ka signalizuoja ir turto apyvartumo rodiklis — jimonés efektyvumo valdymas krenta.

Kitokia situacija yra AB ,,Teo LT* atveju. Kaip matyti i§ 5 lentel¢je pateikty duomeny, jmoné
palaiko gana auksta pelningumo lygj. Turto apyvartumas nors ir neaukstas, taciau gana stabilus ir
matoma augimo tendencija tiek analizuojamu tiek prognozuojamu laikotarpiu. Galima daryti iSvada,
kad AB ,,Teo LT valdymas gana efektyvus.

Pajamy ir veiklos sgnaudy dinamika ganétinai lygiagreti, o tai rodo stabily rinkos dydj. Kitos
veiklos dydziai yra ganétinai mazi, todél jy pokyciai jmonés veikloje néra itin reikSmingi.
Apskaiciuotas EBIT taip pat yra gana aukstas ir stabilus, rodantis teigiamo pinigy srauto uztikrinimg
Jmonés veikloje.

FCFF vertinime investicijos j ilgalaikj turta bei apyvartinj kapitalg skai¢iuojamos remiantis tokia
pacia logika, kaip ir AB ,,Omnitel” atveju. Kaip matyti i§ gauty skai¢iavimy, AB , Teo LT“
investicijos atitinkamai yra didesnés. O svarbiausias aspektas — jmoné generuoja aukstus teigiamus
pinigy srautus, kurie yra ganétinai stabiliis, todél galima teigti, jmonés valdyme sukuriama stabili
pridétiné verte.

Reikéty pabrézti, kad atliekant faktiniy AB ,, Telia Lietuva“ ir prognozuoty AB ,,Teo LT ir AB
,Omnitel suminiy reik§miy skirtumy FCFF vertinimg taikytina papildoma logika ir jvedami
papildomi esminiai momentai skai¢iavimuose. SkaiCiuojant investicijy } ilgalaikj turta rodiklj
eliminuojamos AB ,,Omnitel* turtas, kadangi prie$ jvykdant susijungimg bendrové pirmiausia buvo
Isigyta, o tik véliau sujungta su AB ,,Teo LT Todél logiska, kad reikalingas investicijy i AB
,Omnitel* jsigijima eliminavimas. Taciau esant ribotai galimybei prieiti prie vidinés bendroviy
finansinés logikos, susiduriama su problema eliminuojant jmonés jsigijimo poveikj investicijoms |
apyvartinj kapitalg. Todél 2016 m. laisvieji pinigy srautai laikomi apskaiciuotais su paklaida ir jy
vertinimas dél finansinés logikos neatlickamas. Faktiniy AB ,, Telia Lietuva“ ir prognozuoty AB ,,Teo
LT ir AB ,,Omnitel* suminiy reik§miy skirtumai FCFF vertinime pateikiami 6 lenteléje.
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4 lentelé. AB ,,Omnitel* FCFF modeliavimo rezultatali, tukst. Eur

‘ Istoriniai metai ‘ Prognoziniai metai '

= Pajamos 171757 | 158765 | 145666 133123 125842 136677 133319 131243 128675 | 125256 | 119924

- Veiklos sagnaudos 117671 | 118704 | 109797 106384 | 100507 107464 | 106357 106406 105949 104610 | 101282

- Nusidévéjimas 30757 31647 26830 26822 24009 20770 20770 20770 20770 20770 20770

EBIT ww Kitos veiklos ir finansinés pajamos 3359 2467 2135 1965 3723 3861 3810 3798 3777 3734 3464
- Kitos veiklos ir finansinés sagnaudos 2423 2324 1090 1088 777 529 439 379 339 318 295

+ Paliikanos (pinigy srauty ataskaita) 788 1880 1117 563 236 216 208 201 193 186 180

ww Mokes¢éiai 3834 131 1624 37 385 810 825 832 809 494 156

= EBIT 28887 10568 12825 1394 4893 12801 10596 8519 6395 3971 1376

Grynasis pelnas 24264 8557 10084 795 4272 11775 9564 7487 5393 3291 1041

Pelno mokestis, % 15,80 1,53 16,10 4,65 9,01 6,88 8,62 11,11 15,00 15,00 15,00

Rodikliai TT-TI | Apyvartinis kapitalas -32525 -51042 -42498 -44389 -38699 -25015 -23071 -22626 -22599 -23263 -29157
Apyvartinio kapitalo pokytis -18517 8544 -1891 5690 13684 1944 445 27 -664 -5894

GP/P | Pelningumas, % 14,13 5,39 6,92 0,60 3,39 8,62 7,17 5,70 4,19 2,63 0,87

GP/T | Turto apyvartumas 1,03 0,91 0,89 0,83 0,83 0,82 0,79 0,75 0,72 0,69 0,71

Grynasis pelnas 24264 8557 10084 795 4272 11775 9564 7487 5393 3291 1041

+ Palikany sanaudos*(1-T) 663 1851 937 537 215 201 190 178 164 158 153

FCFE + Nepiniginés i§laidos (nusidévéjimas) 30757 31647 26830 26822 24009 20770 20770 20770 20770 20770 20770
- Investicijos j IT - -1617 7891 3665 5523 2078 -1561 -2394 -2091 -1481 6890

- Investicijos | AK - 1333 -5994 7254 -3387 -1671 772 386 764 1360 7096

= FCFF - 41771 39748 39073 30631 33153 29734 26427 25000 24098 35949

Saltinis: sudaryta autorés
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5 lentelé. AB ,,Teo LT FCFF modeliavimo rezultatai, tukst. Eur

‘ Istoriniai metai ‘ Prognoziniai metai '

= Pajamos 216469 | 217152 | 220162 | 208697 | 202285 | 204598 | 206057 | 209381 | 211920 | 213008 | 210692

- Veiklos sagnaudos 134078 | 129604 | 131225 | 123915 | 123781 | 128130 | 129984 | 133370 | 136139 | 137735 | 136534

- Nusidévéjimas 38144 38361 37813 36971 36140 37929 37929 37929 37929 37929 37929

EBIT w Kitos veiklos ir finansinés pajamos 468 642 381 251 224 135 111 92 75 62 51
- Kitos veiklos ir finansinés sagnaudos 106 11 155 109 152 395 474 569 683 819 983

* Palikanos (pinigy srauty ataskaita) 71 56 60 34 72 82 93 106 120 137 156

w Mokes¢éiai 4950 3967 5281 4756 4360 4103 4177 4214 5587 5488 5295

= EBIT 49630 53841 56691 52743 46868 42464 42051 41924 42952 42212 40748

Grynasis pelnas 44609 49818 51350 47953 42436 38279 37781 37604 37245 36587 35297

Pelno mokestis, % 11,10 7,96 10,28 9,92 10,27 10,72 11,06 11,21 15,00 15,00 15,00

Rodikliai TT-TI [ Apyvartinis kapitalas 80422 77139 74929 66712 10413 5858 6397 10221 13636 15100 17395
Apyvartinio kapitalo pokytis -3283 -2210 -8217 -56299 -4555 539 3823 3416 1463 2296

GP/P | Pelningumas, % 20,61 22,94 23,32 22,98 20,98 18,71 18,34 17,96 17,58 17,18 16,75

GP/T | Turto apyvartumas 0,63 0,66 0,66 0,62 0,71 0,71 0,71 0,70 0,69 0,69 0,68

Grynasis pelnas 44609 49818 51350 47953 42436 38279 37781 37604 37245 36587 35297

+ Palikany sanaudos*(1-T) 63 52 54 31 65 73 83 94 102 116 132

FCFF i Nepiniginés i§laidos (nusidévéjimas) 38144 38361 37813 36971 36140 37929 37929 37929 37929 37929 37929
- Investicijos j IT - -7685 -4282 -7749 4016 299 -6557 -5754 -4128 520 | 258311

- Investicijos | AK - -5615 -1553 -688 21186 -4164 772 386 764 1360 7096

= FCFF - 74931 83382 76518 | 103843 72416 70008 70260 71912 76512 | 338765

Saltinis: sudaryta autorés
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Vertinant laisvajj pinigy srautg jmonei 2017 m. matyti, kad susijungimo atveju jis yra 35 proc.
didesnis nei jmoniy veikimo atskirai. Teigiamas trumpojo laikotarpio susijungimo efektas lygus
33 549 tikst. Eur, 0 2018 m. 65 417 Eur. Kaip matyti i§ 6 lenteléje pateikty duomeny, grynojo
rezultato atzvilgiu 2016-2020 m. pasiekta 187 944 tiikst. Eur pajamy sinergija. Pelningumo rodiklis
per 2016-2020 m. pageréjo vidutinisSkai 2,50 proc. dydzio, taciau turto apyvartumo rodiklis sumazéjo
vidutiniskai 0,08 proc. Be to, matomas teigiamas apyvartinio kapitalo pokytis bei neigiamas
mokestiniy sumy procentinis pokytis.

6 lentelé. Faktiniy AB ,,Telia Lietuva“ ir prognozuoty AB ,,Teo LT* ir ,,Omnitel* suminiy reik§miy
skirtumai FCFF vertinime, tukst. Eur

Efektas

= Pajamos 6530 28012 35899 50035 67467

- Veiklos sanaudos -61252 -45360 -44098 -35765 -29034

- Nusidévéjimas 4534 8345 7630 10388 11370

EBIT + Kitos veiklos ir finansinés pajamos -3912 -3533 -3379 -3152 -3013
- Kitos veiklos ir finansinés sanaudos 59603 53899 50198 55284 58520

i Paliikanos (pinigy srauty ataskaita) 1660 1766 1452 2876 1027

i Mokesciai 582 -2437 2138 -3853 938

= EBIT 1974 6925 22380 16000 25562

Grynasis pelnas -267 7595 20596 16977 25917

Pelno mokestis, % 1 -6 -2 -11 -5

Rodikliai TT-TI | Apyvartinis kapitalas -7243 59664 39495 29564 29648
Apyvartinio kapitalo pokytis -2483 66907 | -20169 -9931 84

GP/P_| Pelningumas, % -0,34 1,05 4,28 2,85 4,65

GP/T | Turto apyvartumas -0,15 -0,07 -0,07 -0,06 -0,04

Grynasis pelnas -267 7595 20596 16977 25917

* Paltkany sanaudos*(1-T) 1455 1698 1261 2805 937

FCFE + Nepiniginés i§laidos (nusidévéjimas) 4534 8345 7630 10388 11370
- Investicijos j IT 8118 8463 | -17794 -9385 -266102

- Investicijos | AK -2645 -5009 -3692 14521 15019

= FCFF 11195 33549 65417 27213 -253587

Saltinis: sudaryta autorés

Atsizvelgiant ] teorines prielaidas, kuriose numatoma, kad susijungimo proceso integracijos
pradzioje biidingos neigiamos sinerging€s vertes, galima teigti, kad vertinant susijungimo jtakg jmonés
lygiu susijungimas turéjo teigiamos reik§meés jmoniy veiklos rezultatams. Galima daryti iSvada, kad
jmoneés lygiu matoma itin aiski teigiama susijungimo sinergija. Susijungusios bendrovés pasiekia
geresnius rezultatus pajamy, sgnaudy mazinimo, pelningumo ir laisvojo pinigy srauto atzvilgiu.
Vertinant bendrovés valdyma po susijungimo atsizvelgiant j Siek tiek maZesnj turto apyvartumo
rodiklj, galima teigti, kad susijungus jmonéms turto valdymas tapo maziau efektyvus. Siekiant
geresniy rezultaty Siuo klausimu reikéty atsisakyti neefektyvios turto dalies.
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3.2.2. Susijungimy poveikio rinkos atzvilgiu analizé

Atliekant AB ,,Teo LT* ir AB ,,Omnitel* susijungimo poveikio rinkos atzvilgiu analiz¢ visy
pirmiausia apzvelgiama bendra situacija rinkoje. Toliau nustatin¢jama AB ,,Telia Lietuva“ padétis
rinkoje bei HHI indekso pagalba analizuojamas jmoniy koncentracijos lygis rinkoje po susijungimo.
Dé¢l viesai pateikiamy duomeny prieinamumo analizés laikotarpis siaurinamas iki 2015-2019 m.

Kaip matyti i§ 14 pav. pateikty duomeny, elektroniniy rysiy paslaugy tiekéjy skaicius 2011-2019
m. rinkoje buvo itin stabilus. 2011 m. tiekéjy skaicius buvo lygus 150 bendroviy, o 2019 m. Sis
skaiCius atitinkamai sumazéjo iki 121. Nepaisant tiekéjy skai¢iaus mazéjimo nuo 2014 m. pastebimas
pajamy i§ elektroniniy ry$iy sektoriaus augimas. 2014 m. i§ Sio sektoriaus buvo gauta 607 min. Eur
pajamy, o 2019 m. pajamy suma iSaugo 107 mln. Eur ir atitinkamai tapo lygi 714 min. Eur.
Susidariusig situacijg buty galima vertinti dviprasmiskai: vienu atveju biity galima teigti, kad
mazéjant tiekéjy skaiciui rinkoje like rinkos dalyviai naudojasi esama padétimi ir didina teikiamy
paslaugy kainas, kitu atveju biity galima teigti, kad maZzéjant dalyviy rinkoje geréja teikiamy paslaugy
kokybe ir pasitila, todél vartojimas auga, o augant vartojimui auga ir pajamos. Teisingg vertinima
biity galima atlikti tik atliekant gilesne rinkos analize.
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14 pav. Elektroniniy rysiy paslaugy tiekéjy skaicius ir pajamy dydis min. Eur 2011-2019 m.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis RRT ataskaity duomenimis

Analizuojant elektroniniy ryS$iy rinkos pajamy struktiirg pagal paslaugy tiekéjus matyti, kad dar
ir pries susijungimg rinkoje dominavo ir didziausig pajamy dali gaudavo AB ,,Teo LT (zr. 15 pav.).
Analizuojant 15 pav. duomenis matyti, kad 2015 m. AB ,,Teo LT* pajamos i$ elektroniniy rysiy
rinkos sudaré 26,60 proc. Antra tickéja pagal pajamy dydj — UAB ,,Tele2* uzimanti 18,70 proc.
rinkos. AB ,,Omnitel” ir UAB ,Bité Lietuva“ pagal pajamas uzémé itin panaSig rinkos dalj —
atitinkamai 15,40 ir 15,30 proc.
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= Teo LT, AB

= Omnitel, UAB

2,1
\ = Tele2, UAB
2,4 \ Bité Lietuva, UAB
m Cgates, UAB
15,3

= Mediafon Carrier Services, UAB
= LRTC, AB

m Kiti

15 pav. Elektroniniy rysiy rinkos pajamy strukttira pagal paslaugy tiekéjus 2015 m., proc.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis RRT ataskaity duomenimis

Neatsizvelgiant j galimg plétra ir vertinant rinkos pasiskirstyma primityviai, biity galima teigti,
kad 2016 m. AB ,,Telia Lietuva“ uzimama rinkos dalis turéty buti lygi 42 proc. (15,40 proc. + 26,60
proc.). Kaip matyti i§ 16 pav. duomeny, tokia situacija ir yra. Pozicija islaikoma ir 2017 m., kuomet
AB ,Telia Lietuva“ uzima Siek tick daugiau nei 42 proc. rinkos pagal pajamas elektroniniy rysiy
sektoriuje. Ta¢iau nuo 2018 m. situacija keiéiasi ir AB ,, Telia Lietuva“ pozicija rinkoje silpnéja. Sio
mazgjimo saskaita atitinkamai pagal gaunamas pajamas rinkoje didéja UAB ,,Tele2“ ir ,,Bité Lietuva“
uzimama dalis. 2017 m. UAB ,, Tele2* atitinkamai uzémé 20,10 proc. rinkos, 0 2019 m. — 23,50 proc.,
tuo tarpu UAB ,,Bité Lietuva“ 2017 m. 16,80 proc. rinkos pagal pajamas, 0 2019 m. — 18,80 proc.
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Telia Lietuva, Tele2, UAB  Bité Lietuva, Cgates, UAB Mediafon LRTC, AB Kiti
AB UAB Carrier

Services, UAB

16 pav. Elektroniniy rysiy rinkos pajamy strukttira pagal paslaugy tiekéjus 2016—-2019 m., proc.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis RRT ataskaity duomenimis

Kaip matyti i§ 17 pav. duomeny, AB , Telia Lietuva“ gaunamy pajamy elektroniniy rysiy
sektoriuje situacija yra priesinga. 2015-2016 m. gaunamos pajamos mazéjo, o nuo 2017 m. matomas
kryptingas didéjimas. Galima teigti, kad nors AB ,, Telia Lietuva“ uzimama rinkos dalis mazéja, taciau
finansiSkai padétis tik geréja. Tai taip pat gali rodyti teikiamy paslaugy kainy augima.

41



500 460
450
400
350
300
250
200
150
100

50

437
416
289
276 277 276 H Telia pajamos elektroniy rysiy
sektoriuje
B Kity tiekéjy pajamos elektroniniy rysiy
sektoriuje

2015 2016 2017 2018 2019

17 pav. AB ,,Telia Lietuva‘“ ir kity tiekéjy gaunamos pajamos i$ elektroniniy rySiy sektoriaus 2015-2019 m., min. Eur

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis RRT ataskaity duomenimis

Tolimesniame susijungimo poveikio rinkai ir konkurentams vertinime skai¢iuojamas
Herfindahlio ir Hirschmano indeksas (HHI). Skai¢iavimo rezultatai pateikiami 6 priede. Tai rinkos
koncentracijos rodiklis, atsizvelgiantis i tam tikroje rinkoje veikianciy tikio subjekty skaiciy ir i jy
dydzio skirtumus. HHI indekso pokytis 2015-2019 m. pateikiamas 18 pav.
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18 pav. HHI indeksas visoje rinkoje

Saltinis: sudaryta autorés

Kaip matyti i§ 18 pav. duomeny, iki susijungimo, t. y. 2015 m. HHI indeksas buvo lygus 1768, t.
y. maZesnis nei 1800, kas rodo kad rinkai buvo biidinga vidutiné (saikinga) koncentracija. 2016 m.
po susijungimo indekso reikSme iSaugo iki 2603 bei nepaisant neZymaus sumaz¢jimo per 2017-2019
m. i8liko gana stabili. Tokia aukSta HHI indekso reikSmé rodo didele rinkos koncentracija. Imoniy
susijungimg dél kurio matomas staigus indekso pokytis 835 punktais 2016 m. jau galima vertinti kaip
monopolizuojantj rinkg. Trumpiau tariant: maz¢ja konkurencija — did¢ja koncentracija.

Taciau vertinti bendrg situacijg rinkoje neatsizvelgiant j konkreciy jos sudedamyjy daliy pokycius
néra tikslinga. Atsizvelgiant j tai rinkos koncentracijos vertinimas skaidomas j smulkesnes dalis:
vertinama judriojo bei fiksuotojo telefono rySio ir duomeny perdavimo paslaugy situacijos pokyciai
rinkoje. I§samios konkrec¢iy sektoriy HHI koeficienty skai¢iavimo isklotinés pateikiamos 7 priede, o
apibendrintos jy reik§més pateikiamas 19 pav.

19 pav. duomenyse aiSkiai matyti, kad i§ esmés koncentracija rinkoje yra itin stabili ir
susijungimas reikSmingo poveikio netur¢jo atskiry paslaugy atveju. Taciau rinka Siy paslaugy

atzvilgiu yra itin koncentruota (visos HHI reikSmés yra didesnés nei 2000), o fiksuoto telefono rinkoje
itin arti absoliu¢iosios monopolijos rinkoje. Atsizvelgiant | Sias aplinkybes bei tai, kad ne visos
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teikiamy paslaugy sritys yra analizuojamos (elektroniniy rysiy sektorius turi itin daug sudedamyjy
daliy), negalima vienareikSmiskai daryti i§vados, kad nesant poveikio atskiroms sudedamosioms
sektoriaus dalims, poveikio visai rinkai néra. Be to, pazymeétina ir tai, kad didéjant paslaugy tiekéjy
rinkoje, nors ir 1étu tempu, taciau mazeja ir koncentracija.
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19 pav. HHI indeksas atskirose sektoriaus dalyse

Saltinis: sudaryta autorés

Apibendrinant galima teigti, kad AB ,,Omnitel“ ir ,Teo LT turéjo reikSmés rinkos struktiiry
pokyc¢iams bei konkurencijos efektyvumui. Visy pirmiausia pastebéta, kad mazéjant AB ,,Telia
Lietuva“ uzimamai rinkos daliai bendrovés gaunamos pajamos nemazéjo, o priesingai —augo. Antra,
atlikus HHI indekso analiz¢ paaiskéjo, kad susijungimas padidino koncentracija rinkoje. Galima
daryti i§vada, kad susijungimas turéjo neigiama efekta vertinant jj rinkos ir konkurenty atzvilgiu —
daromas poveikis efektyvios konkurencijos salygoms ir konkurenty pozicijoms rinkoje.

3.2.3. Susijungimo poveikio vartotojo aspektu vertinimas

Atliekant tolimesn¢ darbo analiz¢ vertinamas susijungimo ekonominis poveikis i§ vartotojo
pozicijos. Pagrindiniais vertinimo elementais laikomi kiekio ir kainos ekvivalentai.
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20 pav. Vidutinés fiksuoto telefono rysio paslaugy kainos pagal paslaugy tiekéjus 20112019 m., Eur ct uz min.
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis RRT ataskaity duomenimis

I$ 20 pav. pateikty duomeny matyti, kad AB ,,Telia Lietuva“ vartotojai vykdydami tarptautinius
skambucius moka didesne kaing nei Sias paslaugas galéty isigyti iS kity tiekéjy, taciau naudodamiesi
nacionaliniy skambuciy paslaugomis permoka ne itin daug. Vertinant rinkos kainy pasikeitimo
tendencijas matyti, kad nuo 2016 m. kyla tarptautiniy skambuciy kainos pas visus tiekéjus. Kity
tiekéjy nacionaliniy skambuciy kainos nuo 2015 m. krenta, o AB ,,Telia Lietuva“ priesingai — kyla.
Galima daryti iSvada, kad trumpuoju laikotarpiu vartotojai susijungimo poveikio nejauté, taciau
vertinant ilgojo laikotarpio perspektyvas akivaizdu, kad kainy atzvilgiu vartotojo atzvilgiu sinergija
yra neigiama. Be to, vertintina ir konkurenty pozicija — kainy atzvilgiu kiti tiekéjai, siekdami tikslo
pritraukti kuo daugiau klienty, linke¢ mazinti teikiamy paslaugy kainas.
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21 pav. AB ,,Telia Lietuva‘‘ fiksuoto rySio paslaugy kainos ir kiekio poky¢iai 2011-2019 m.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis RRT ataskaity duomenimis

Gautas kainy palyginimo rezultatas leidzia darytj iSvada apie numatoma poveikj, kad AB ,,Telia
Lietuva“ naudojasi dominuojanc¢ia padétimi rinkoje ir po susijungimo yra linkusi kelti kainas, kas
neigiamai veikia vartotojg ir jo apsitenkinimg. Taciau analizé vien tik Sia prasme nejvertinant ir
suvartojamo kiekio biity siauro poziiirio ir pagrista tik i§ vienos pusés. Siekiant atlikti iSsamesne¢
analiz¢ formuojamas vidutinés inicijuoty skambuciy trukmes ir kainos pokyciai. Kaip matyti 1§ 21
pav. duomeny, fiksuoto rySio paslaugy kiekio pokyc¢iai 2011-2019 m. laikotarpiu yra neigiami, t. y.
skambuciy trukmé Siame tinkle nuolat mazéja. Vertinant kainy pokyc¢ius nacionaliniu lygmeniu
matyti, kad praktiskai visu analizuojamu laikotarpiu pokytis yra teigiamas, iSskyrus 2019 m. kuomet
kaina sumazg¢jo ne itin Zenkliai — 0,1 Eur ct uZ minute. Tarptautiniy skambuciy kainos iki 2015 m.
turéjo neigiamg pokytj, taciau vélesniais metais matoma teigiama pokycio tendencija. Baity galima
daryti i8vadag, kad susijungimas neturéjo jtakos vartotojui kainos atzvilgiu nacionaliniu lygiu, taciau,
tarptautiniu lygiu matomas neigiamas poveikis. Iki susijungimo tarptautiniy skambuciy kainos turéjo
neigiama pokyt], po susijungimo — teigiamg. Taciau atsiZvelgiant ] rinkos tendencijas, kuomet dél
pastoviy kasty dengimo mazéjant kiekiui did¢ja kaina, o didéjant kiekiui prieSingai — kaina mazéja,
daroma galutiné i§vada, kad vartotojas Sioje situacijoje néra veikiamas susijungimo ir Zalos jo
atzvilgiu fiksuoto telefono paslaugy rinkoje nenustatyta.
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22 pav. Kity tiekéjy fiksuoto rysio paslaugy kainos ir kiekio pokyciai 2011-2019 m.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis RRT ataskaity duomenimis

Analizuojant kity tiekéjy fiksuoto rySio paslaugy ir kiekio dinamika (zr. 22 pav.) galima teigti,
kad nereaguojama j abonenty kiekio pokycius ir i§laikomos daugmaz tolygios kainos, o nuo 2015 m.
Sios kainos keiciasi tuo paciu tendencingumu. Taciau tarptautiniy skambuciy atveju situacija yra
kitokia. Kuomet kainos pokytis yra ties nuline riba arba arti jos, vadovaujantis efektyvaus vartojimo
koncepcija, vartotojas pirkdamas paslaugas uzsitikrina didesne naudg vietinéje rinkoje. Galima daryti
iSvada, kad susijungimo efekto kainos atzvilgiu Sioje rinkos dalyje néra. AB ,,Telia Lietuva“ kainy
augimg atsveria kity tiekéjy veiksmai rinkoje, todél rinka vystosi tomis paciomis tendencijomis kaip
ir iki susijungimo. PabréZztina ir tai, kad dél iSmaniyjy technologijy plétros fiksuoto telefono rinka turi
polinki mazéti, todél tokiomis salygomis vartotojo diskriminacija esant strateginiams
susivienijimams bty abejotina.

Judriojo telefono rySio rinkos kainos ir kiekio poky¢iai pateikiami 23 pav. Remiantis pateiktais
duomenimis galima teigti, kad vartotojai pas kiekvieng i$ tiekéjy gauna diferencijuotg nauda. Visy
tiekéjy kainy poky¢iai santykinai yra panasis, taciau kiekio poky¢iai zymiai skiriasi. UAB ,,Tele2*
ir kity tiekéjy kiekiai turi stabilig tendencijg augti. AB ,,Telia Lietuva“ pirmus du metus pokytis buvo
neigiamas, o nuo 2014 mety matomas tik nezymis teigiami poky¢iai. Pastebétina, kad iki 2015 m.
vartotojas uz did¢jancius judriojo telefono rySio paslaugy kiekius turé¢jo moketi nezymiai daugiau.
Situacija pasikeité tik 2017 m. kuomet AB ,,Telia Lietuva“ vartotojai uz santykinai dideles kainos
priemokas gaudavo Zymiai mazZesn] vartojimo prieaugj. Analizuojant situacijg rinkoje bei
atsizvelgiant | sumaZzgjus; ar nezymiai padidéjus] teikiamos paslaugos prieaugj, matyti kad
konkurentai sekdami Siuo pavyzdziu vartotojams taip pat tiekia paslaugas santykinai didesne kaina.
Todél buty galima teigti, kad judriojo rySio sektoriaus paslaugy srityje vartotojas patyre neigiama AB
,» 160 LT ir ,,Omnitel” susijungimo efekta — uz didesnj paslaugy vartojima mokéjo daugiau.
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23 pav. Judriojo telefono rysio kainos ir kiekio poky¢iai 2011-2019 m. pagal paslaugy tiekéjus

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis RRT ataskaity duomenimis

Kaip matyti i§ SMS kiekio ir pajamy pokyc¢iy (dél duomeny trikumo vertinamos pajamos),
pateikiamy 24 pav., bendru atveju situacija yra itin panasi j fiksuoto rysio rinkos dalj — nepaisant
maz¢jancio vartojimo i§ vartotojo pusés, pajamos i§ Sio paslaugy sektoriaus tiekéjams keitési
neZymiai arba iSliko itin stabilios, kas rodo iSlaidy augimg vartotojo atzvilgiu. Taciau vertinant
susijungimo efekta atskiry tiekéjy atveju, matoma priesinga situacija. AB ,, Telia Lietuva“ santykinai
krentam vartojimui krito ir pajamos. ,,Tele2* vartojimas krito daugiausiai, tac¢iau pajamos i$ $io
sektoriaus iSliko ganétinai stabilios. ,,Bité Lietuva® atveju kainy ir kiekio poky¢iy kryptis analogiska
AB ,Telia Lietuva“. Bendragja prasme, Zvelgiant i§ atskiry operatoriy plotmés, galima teigti, kad
teikiant SMS paslaugas tiekéjai | susijungimg reagavo skirtingai ir vartotojas i§ to gavo teigiama
efekta.
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24 pav. SMS kiekio ir gauty pajamy poky¢iai 2011-2019 m. pagal paslaugy tiekéjus
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis RRT ataskaity duomenimis
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Duomeny perdavimo paslaugos Rysiy reguliavimo tarnybos ataskaitose skirstomos mazmenines
bei didmenines interneto ir kitas duomeny perdavimo paslaugas. IS mazmeninés interneto prieigos
paslaugy rinkos 2011-2019 m. buvo gaunama ne maziau nei 80 proc. pajamy, 0 2019 m. buvo lygios
90,5 proc.. Atsizvelgiant j tai duomeny perdavimo dalies analizé atlickama su pastarosios rinkos
duomenimis. Be to, duomeny perdavimo rinkoje veikia apie 100 tiekéjy, todél siekiant tikslesnés
grafinés analizés ir AB ,,Telia Lietuva“ aiSkesnio poveikio matymo iSskiriama $ios jmonés pajamy
dalis.
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MazZmeninés interneto prieigos AB ,, Telia Lietuva" pajamy pokytis

25 pav. Mazmeninés interneto prieigos paslaugy gaveéjy ir pajamy pokytis, proc.
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis RRT ataskaity duomenimis

Atsizvelgiant ] 25 pav. pateiktus duomenis galima teigti, kad iki susijungimo pajamos i§ duomeny
perdavimo rinkos kito ne taip intensyviai kaip po susijungimo. Vidutinis pajamy pokytis iki
susijungimo 6,13 proc., 0 20162019 m. 11,94 proc. Paslaugy gavéjy pokytis islieka itin stabilus —
apie 4,70 proc. AB ,Telia Lietuva“ pajamos 20152019 m. turi tendencija augti, taciau
tendencingumas itin panasiis ] bendrg situacijg visy tiekejy atzvilgiu. Atsizvelgiant | tai, kad
tobuléjant informaciniy technologijy teikiamy paslaugy rinkai ir didéjant visuomeniniam poreikiui
viska perkelti | elektronine erdve yra galimybe, kad perduodamy duomeny kiekiai auga daug didesniu
tempu nei paslaugy gavéjy skaicius. Todél Sioje rinkoje reikéty daryti iSvada, kad aiSkaus efekto
vartotojo atzvilgiu jzvelgti negalima.

Apibendrinant ekonominj poveik]j vartotojo aspektu bei iSskiriant esmines atskiry rinkos daliy
savybes, galima teigti, kad susijungimo efektas vartotojui buvo lygus nuliui. Atsizvelgiant j rinkos
tendencijas, kuomet d¢l pastoviy kasty dengimo mazéjant kiekiui didéja kaina, o did¢jant kiekiui
prieSingai — kaina mazé¢ja, bei dél rinkos polinkio trauktis, fiksuoto telefono rySio rinkos atveju
vartotojas néra veikiamas susijungimo. Patyrus neigiamg susijungimo efekta - uz didesn;j paslaugy
vartojimg mokéta daugiau, ta¢iau SMS paslaugy atveju gavus teigiamos naudos, judriojo telefono
rinkoje susijungimo poveikio vartotojo atzvilgiu efektas lygus nuliui, o duomeny perdavimo srityje
efekto vartotojo atzvilgiu jzvelgti negalima.

3.2.4. Susijungimo poveikio valstybés poziiiriu vertinimas
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Susijungimo poveikio valstybés pozitiriu vertinimas atlickamas dviem aspektais: analizuojamos
valstybés biudzetui generuojamos pajamos — mokesciai bei investicijos i elektroniniy rysiy sektoriy.
Mokesciy dalies analizei pasitelkiami jmonés vertinimo dalies duomenys. Investicijy vertinimui
Rysiy reguliavimo tarnybos ataskaitose pateikiami duomenys.
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26 pav. Mokesciy fakto ir prognozés pasiskirstymas 2010-2020 m.

Saltinis: sudaryta autorés

Kaip matyti 1§ 26 pav. pateikty duomeny, mokestiniu atzvilgiu dél susijungimo valstybé gavo
mazesn¢ dali sumokamy mokesciy nei buty gavusi imonéms dirbant atskirai. Bendra nesurenkamy
mokesciy suma per 2016-2020 m. yra didesné nei 2,5 tikst. Eur. Buty galima teigti, kad Siuo atveju
susijungimo poveikis valstybei buvo neigiamas, ta¢iau tokia iSvada buty itin netiksli. Visy pirmiausia
analizuojant AB ,,Telia Lietuva“ pelno (nuostoliy) ataskaitos (zr. 5 prieda) pelno mokescio eilute
matyti, kad sumokama procentiné mokescio dalis kiekvienais metais skiriasi. Pagal galiojan¢ius LR
teisés aktus jmonés, investuojancios 1 IT technologijas gauna papildomy mokestiniy lengvaty, ko
pasekoje kinta ir pelno mokescio tarifas. Todél zvelgiant i§ Sios pozicijos gali atrodyti, kad valstybé

praranda biudZeto jplaukas, taCiau be investicijy vertinimo, kuomet esant teigiamam investicijy
poky¢iui gaunama nefinansiné ekonominé socialiné graza technologinés pazangos kontekste, galutine
i$vada néra tikslinga.
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27 pav. Investicijos ] elektroniniy rysiy infrastruktiirg 2011-2020 m.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis RRT ataskaity duomenimis

Kaip matyti i§ 27 pav., investicijos ] elektroniniy rysSiy infrastruktiira Zenkliai mazesnés 2015 m.
lyginant su 2011 m. Struktariniu poziliriu to paties laikotarpio investicijy j elektroniniy rySiy
infrastrukttirg santykis su bendromis rinkos pajamomis svyruoja tarp 11 ir 15 proc. Po AB ,,Teo LT
ir AB ,,Omnitel susijungimo matomas didelis investicijy augimas. Nuo 78,90 mln. Eur 2015 m. $ios
sumos iSauga iki 97,80 mIn. Eur 2016 m. Taciau struktiiriniu pozituriu 2011 m. lygis nepasiektas.
Analizuojant investicijy apimtis matyti, kad vidutiniSkai 2011-2015 m. investuota 85,84 min. Eur,
struktiiriniu poziiriu 13,38 proc. (vertinamas vidutinis investicijy dydis, kadangi istorinio laikotarpio
duomenys apima penkiy mety laikotarpj, o poveikio laikotarpis ketveriy mety laikotarpi), o 2016—
2019 m. investuota 82,35 mln. Eur, struktiiriniu pozitiriu - 12,07 proc. Galima teigti, kad trumpuoju
laikotarpiu investicijy vertinimo aspektu poveikis buvo teigiamas, taciau Zvelgiant i§ ilgaikio
poveikio perspektyvos matyti, kad ekonominés-socialinés grazos technologinés pazangos kontekste
valstybé negavo.

Apibendrinant susijungimo poveikj valstybés poziiiriu, galima daryti iSvada, kad valstybé
veikiama neigiamai. Valstybé¢ j biudZeta surenka maziau mokesc¢iy nei prognozuota jmoniy veikimo
atskirai atveju, o investicijy atzvilgiu papildomo socialinés-ekonominés naudos efekto esant
teigiamam jy poky¢iui taip pat nenustatyta.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

1. Imoniy susijungimas yra procesas, kai du (ar daugiau) atskiri verslo subjektai sudarydami
strategin] aljansa tampa vienu verslo subjektu. Svarbus veiksnys, skatinantis susijungimus,
buvo horizontaliy tarptautiniy konsolidacijy poreikis ne tik Europoje, bet ir visame pasaulyje,
nes tik sukiirus regiong apimancias stiprias jmones buvo jmanoma varzytis su konkurentais
kitose pasaulio dalyse. Sparti §io proceso vystymosi pradzia matoma nuo XX a. pabaigos ir
Siandienin¢je ekonomikoje jgauna vis didesne reikSme. Reikéty pabrézti, kad jmoniy
susijungimo koncepcija vertinama kartu su jmoniy jsigijimais, kadangi susitelkiama ties
vienu objektu — bendru ar vientisu verslo subjekto atsiradimu, o skirtumas yra tik tame, kad
imoniy susijungimo metu susikuria naujas verslo vienetas, o imoniy jsigijimo atveju vienas
verslo subjektas absorbuoja kita.

2. Susijungimai ir jsigijimai skirstomi j horizontalius, vertikalius, konglomeratinius ir likutinius
(kompleksinius). Dél didziausio potencialumo, dazniausiai praktikoje pasitaikantys sandoriai
— horizontaltis. Pagal jmoniy geografinj priklausomuma S$io tipo sandoriai skirstomi
nacionalinius ir tarptautinius. Egzistuoja aibé susijungimy ir jsigijimy priezas¢iy bei motyvy,
taciau dazniausiai moksliniuose darbuose visi motyvai analizuojami toje pacioje plotmeéje —
kaip sinergijos pasekmé, apjungianti visas galimas priezastis ir motyvus. Sinergijos rezultatas
gali buti pasiekiamas gamyboje, kuomet bendri gamybos kastai mazesni, realizavimo srityje
dél bendros reklamos, paskirstymo kanaly, jmonés administravimo ir t.t. Svarbiausia suvokti,
kad sinergijos efektas sukuria papildomga vieneta, kitaip tariant pridéting verte, kuri nebttinai
yra matoma ir iSmatuojama.

3. Dauguma organizacijy susijungimo tyrimy susijungimus analizuoja konkretaus atvejo ar
rinkos aspektu arba kaip visuma, kai tuo tarpu sektoriaus skirtumai gali turéti reikSmes
atliekamo tyrimo rezultatams. Jrodyta, kad telekomunikacijy pramonéje poveikis ir
investuotojy jmoniy tarpusavio santykiy, tokiy kaip susijungimai, vertinimas skiriasi nuo kity
pramonés Saky. Be to, susijungimy procese dél didZiausio ekonominio efekto daugiausiai
démesio skiriama jmonés vertinimui. Ta¢iau be jmonés efektg patiria ir kitos susijusios Salys:
rinka ir konkurentai paveikiami, pasikeitus rinkos struktiirai, kai susijungegs ekonominis
subjektas gaves naujg pozicija, gali lemti jy ekonomines sglygas; vartotojas paveikiamas kai
naujomis rinkos salygomis jsigyja prekes ar paslaugas, jis gali patirti auksStesnius kastus, gali
tekti pirkti papildomas paslaugas ar nukentéti jo gaunamy prekiy ar paslaugy kokybe;
valstybé Siame procese veikiama per mokescius, investicijas ir technologing pazanga.

4. Atlikta teoriné analize leido sudaryti susijungimo ekonominio poveikio vertinimo universaly
modelj. Imone galima vertinti jvairiais metodais, nuo finansiniy iki ekonometriniy modeliy
jtraukiant ir kokybinius elementus. Poveikio rinkai ir konkurentams analizé galima
pasitelkiant HHI, GINI koeficientus, Porterio modelj bei kitus kokybinius elementus.
Vartotojo atzvilgiu galimas Lernerio indekso skaifiavimas, o valstybés lygiu galima
mokestinés naudos, technologinés pazangos ir investicijy analizé. Taciau analizuojamu
atveju finansiné-ekonomin¢ analizé parodo tik jmonés lygiu jvykusius pokycius, o tam tikri
kokybiniai elementai turi ribotg galimybe parodyti tikslinga poveikj. Todél siekiant jtraukti
visas keturias vertinimo sritis (imong, rinka ir konkurentus, vartotoja ir valstybe) kiekvienam
objektui priskiriamas vertinimo elementas, prognozés ir faktinés reikSmés skirtumas laikomas
poveikio rezultatu, o tam tikry rodikliy poky¢iy tendencijos taip pat laikomos paveiktos
susijungimo efekto.
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5. Pasitelkiant sudaryta universaly modelj, pritaikyta AB ,Telia Lietuva“ susijungimo
vertinimui, atliktas sandorio poveikio jmonei, rinkai ir konkurentams, vartotojui bei valstybei
vertinimas. Vertinant susijungimo jtaka jmonés lygiu matoma itin aiski teigiama susijungimo
sinergija. Susijungusios bendrovés pasiekia geresnius rezultatus pajamy, sgnaudy mazinimo,
pelningumo ir laisvojo pinigy srauto atzvilgiu. Taciau susijungus jmonéms turto valdymas
tapo maziau efektyvus. AB ,,Omnitel“ ir ,,Teo LT* turéjo reikSmés ir rinkos struktiry
poky¢iams bei konkurencijos efektyvumui. Pastebéta, kad mazéjant AB ,,Telia Lietuva“
uzimamai rinkos daliai bendrovés gaunamos pajamos nemaz¢jo, o prieSingai —augo, o atlikus
HHI indekso analize¢ paaiskéjo, kad susijungimas padidino koncentracija rinkoje. Galima
daryti iSvada, kad susijungimas turéjo neigiamg efekta vertinant ji rinkos ir konkurenty
atzvilgiu — daromas poveikis efektyvios konkurencijos saglygoms ir konkurenty pozicijoms
rinkoje. Patyrus neigiamg susijungimo efektg vieny paslaugy atzvilgiu, ta¢iau kity paslaugy
atveju gavus teigiamos naudos susijungimo poveikio vartotojo atzvilgiu efektas lygus nuliui.
Apibendrinant susijungimo poveikj valstybés pozitriu, galima daryti iSvada, kad valstybe
veikiama neigiamai. Valstybé¢ j biudzeta surenka maZziau mokes¢iy nei prognozuota jmoniy
veikimo atskirai atveju, o investicijy atzvilgiu papildomo socialin¢s-ekonominés naudos
efekto esant teigiamam jy poky¢iui taip pat nenustatyta.

Rekomendacijos. Neigiamas poveikis jau¢iamas rinkos bei konkurenty ir valstybiniu pozitiriu,
todél Konkurencijos taryba turéty intensyviau priziliréti susijungimus, kurie vyksta susijusiose
rinkose ir gali keisti rinkos struktiirg. Atsizvelgiant | Europos Komisijos susijungimy vertinimo gaires
AB ,,Telia Lietuva‘‘ susijungimo atvejis turéjo biti jvertintas, todél rekomenduotina suvienodinti
konkurencijos normas daugiau orientuojantis ] EK teikiamus sililymus bei taip vystyti grieztesne
konkurencijos valdymo politika.
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3 priedas
AB ,,Omnitel* finansinés ataskaitos
AB ,,Omnitel pelno (nuostoliy) ataskaita

Istoriniai metai Prognoziniai metai

Vidutinis
pokytis

Pardavimai (pajamos) 171757 | 158765 | 145666 | 133123 | 125842 | 136677 133319 | 131243 | 128675 | 125256 | 119924
Pokytis, proc. -7,56 -8,25 -8,61 -5,47 8,61 -4,26 -2,46 -1,56 -1,96 -2,66 -4,26
Pardavimy savikaina 102692 | 101987 | 93197 | 85664 | 82573 | 87559 86516 | 86263 | 85667 | 84475 | 81947
Pokytis, proc. -0,69 -8,62 -8,08 -3,61 6,04 -2,99 -1,19 -0,29 -0,69 -1,39 -2,99
Savikainos ir pajamy santykis 50,79 | 64,24 | 6398 | 6435 | 6562 | 64,06 6489 | 6573 | 6658 | 6744 | 6833
Bendrasis pelnas 69065 | 56778 | 52469 | 47459 | 43269 | 49118 46803 | 44980 | 43008 | 40781 | 37976
Veiklos sanaudos 45736 | 48364 | 43430 | 47542 | 41943 | 40675 40611 | 40912 | 41053 | 40906 | 40105
Pokytis, proc. 5,75 -10,20 9,47 11,78 | -3,02 -1,96 -0,16 0,74 0,34 -0,36 -1,96
Nusidévéjimas 30757 | 31647 | 26830 | 26822 | 24009 | 20770 20770 | 20770 | 20770 | 20770 | 20770
Pokytis, proc., 2,89 1522 | -003 | -1049 | -1349 | -7,27 -5,47 -4,57 -4,97 -5,67 7,27
Veiklos sanaudos-nusidévéjimas 14979 | 16717 | 16600 | 20720 | 17934 | 19905 19841 | 20142 | 20283 | 20136 | 19335
Sanaudy ir pajamy santykis 2663 | 3046 | 2981 | 3571 | 3333 | 29,76 3046 | 31,17 | 31,90 | 32,66 | 33,44
Kitos veiklos pajamos 2796 2166 1427 1257 1662 1662 1571 1499 1425 1344 1246
Pokytis, proc. 2253 | -3412 | -1191 | 32,22 0,00 7,27 -5,47 -4,57 -4,97 -5,67 -7,27
Kitos veiklos sanaudos 215 88 62 60 108 146 155 170 185 204 210
Pokytis, proc. 59,07 | -2955 | -3,23 80,00 | 3519 4,67 6,47 9,17 8,77 10,37 3,17
Kiti veiklos rezultatas 2581 2078 1365 1197 1554 1516 1416 1330 1240 1140 1036
Veiklos pelnas/(nuostoliai) 25010 | 10492 | 10404 | 1114 2880 9959 7608 5397 3196 1016 -1092
Finansinés veiklos pajamos 563 301 708 708 2061 2199 2239 2299 2352 2390 2217
Pokytis, proc. -4654 | 13522 | 000 | 191,10 | 6,70 57,30 1,8 2,7 23 1,6 7.2
Finansinés veiklos sanaudos 2208 2236 1028 1028 669 383 283 209 155 114 84
Pokytis, proc. 1,27 -54,03 0,00 -3492 | -4275 | -2609 | -2609 | -2609 | -2609 | -26,09 | -26,09
Finansines ir investicinés veiklos rezultatas | -1645 | -1935 -320 -320 1392 1816 1956 2090 2197 2275 2133
FV pajamy % nuo pardavimy 0,33 0,19 0,49 0,53 1,64 1,61 1,68 1,75 1,83 1,01 1,85
B g Y6 ms i S 3,15 2,57 1,24 1,28 0,86 0,50 0,38 0,28 0,21 0,15 0,12
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Pelnas/(nuostoliai) prie§ apmokestinima 24264 8557 10084 795 4272 11775 9564 7487 5393 3291 1041

Pelno mokestis 3834 131 1624 37 385 810 825 832 809 494 156
Procentais | 15,80 1,53 16,10 4,65 9,01 6,88 8,62 11,11 15,00 15,00 15,00

Grynasis pelnas/(nuostoliai) 20430 8426 8460 758 3887 10965 8739 6655 4584 2797 884

AB ,,Omnitel* balansas

takst. eur Istoriniai metai Vidutinis Prognoziniai metai
TURTAS
llgalaikis turtas 111697 | 113314 | 105423 | 101758 | 96235 94157 95718 98112 | 100202 | 101683 94793
Pokytis, proc. 0,01 -0,07 -0,03 -0,05 -0,02 -0,03 1,77 2,67 2,27 1,57 -7,23
Nematerialusis turtas 8843 8701 11807 13472 13609 15372 15668 16110 16501 16785 15598
Pokytis, proc. -0,02 0,36 0,14 0,01 0,13 0,12 1,92 2,82 2,42 1,72 -7,08
Ilgalaikis materialusis turtas 96397 97824 86558 82724 77887 72490 73755 75707 77407 78603 72901
Pokytis, proc. 0,01 -0,12 -0,04 -0,06 -0,07 -0,05 1,75 2,65 2,25 1,55 -7,25
Finansinis turtas 5661 5896 6037 4481 3743 5352 5352 5352 5352 5352 5352
Pokytis, proc. 0,04 0,02 -0,26 -0,16 0,43 0,01
Kitas ilgalaikis turtas 797 893 1021 1081 996 943 943 943 943 943 943
Pokytis, proc. 0,12 0,14 0,06 -0,08 -0,05 0,04
Trumpalaikis turtas 54737 61691 57557 58940 56073 72355 73844 76031 77979 79433 73926
Kitas trumpalaikis turtas 42832 50073 46642 48692 46138 50405 51331 52736 53968 54852 50922
Pokytis, proc. 0,17 -0,07 0,04 -0,05 0,09 0,04 1,84 2,74 2,34 1,64 -7,16
ﬁgg:g;’;s if;ﬁg;;‘ins‘j;ai%“;"keﬁma‘ r 9367 9463 | 9998 6882 7099 7461 7593 7795 | 7972 8097 7512
Pokytis, proc. 0,01 0,06 -0,31 0,03 0,05 -0,03 1,77 2,67 2,27 1,57 -7,23
Grynieji pinigai 2539 2155 917 3366 2836 14489 14921 15499 | 16039 16485 15492
Pokytis, proc. -0,15 -0,57 2,67 -0,16 4,11 1,18 2,98 3,88 3,48 2,78 -6,02
AKCININKU NUOSAVYBE 75437 59246 59017 51317 50812 61792 64083 65582 66108 64997 49746
Kapitalas 16138 16138 16138 16138 16138 16153 16153 16153 | 16153 16153 16153
Rezervai 1150 1150 1150 1150 1149 1149 1149 1149 1149 1149 1149
Nepaskirstytas pelnas (nuostoliai) 58149 41958 41729 34030 33525 44490 46781 48280 | 48806 47695 32444
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20430

Ataskaitiniy mety pelnas (nuostoliai) 8426 8460 758 3887 10965 8739 6655 4584 2797 884
Ankstesniy mety pelnas (nuostoliai) | 37719 33532 33270 33272 29638 33525 38042 41625 | 44222 443898 31559
Dotacijos, subsidijos 173 134 74 11 8 5 2 0 0 0 0
ISIPAREIGOJIMAI 90824 115625 | 103890 | 109370 | 101488 | 104715 105478 | 108561 | 112074 | 116120 118973
Ilgalaikiai jsipareigojimai 3562 2892 3835 6041 6716 7345 8562 9904 11496 13424 15890
Finansinés skolos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kitos 3562 2892 3835 6041 6716 7345 8562 9904 11496 13424 15890
Pokytis, proc. -18,81 32,61 57,52 11,17 9,37 18,37 16,57 15,67 16,07 16,77 18,37
Trumpalaikiai jsipareigojimai 87262 112733 | 100055 | 103329 | 94772 97370 96915 98657 | 100578 | 102696 103083
Finansinés skolos 70118 86918 83130 80216 77383 77023 74739 74487 74236 73986 71792
Pokytis, proc. 23,96 -4,36 -3,51 -3,53 -0,47 -2,97 -2,97 -2,97 -2,97 -2,97 -2,97
Kitos 17144 25815 16925 23113 17389 20347 22176 24170 26342 28710 31291
Pokytis, proc. 50,58 -34,44 36,56 -24,77 17,01 8,99 8,99 8,99 8,99 8,99 8,99
AB ,,Omnitel pinigy srauty ataskaitos duomenys
Istoriniai metai S . Prognoziniai metai
Vidutinis pokytis
Nusidévéjimo ir amortizacijos sanaudos 30757 | 31647 | 26830 26822 24009 20770 20770 20770 20770 20770 20770
Sumokéta palukany 788 1880 1117 563 236 216 208 201 193 186 180
Pokytis, proc. 139 -41 -50 -58 -8 -3,63
Finansinés ir investicinés veiklos 147 | -171 | 030 | -031 1,45 1,93 2,04 213 | 219 2,24 2,25
BP/llgalaikis turtas

60




4 priedas
AB ,, Teo LT“ finansinés ataskaitos
AB ,,Teo LT pelno (nuostoliy) ataskaita, tiikst. Eur

Istoriniai metai Vidutinis Prognoziniai metai
pokytis

Pardavimai (pajamos) 216460 | 217152 | 220162 | 208697 | 202285 | 204598 206057 | 209381 | 211920 | 213008 | 210692

Pokytis, proc. 0,32 1,39 -5,21 -3,07 1,14 -1,09 0,71 1,61 1,21 0,51 -1,09
Pardavimy savikaina - i 58379 | 50466 | 54861 | 61632 63173 | 64752 | 66371 | 68030 | 69731

Pokytis, proc. | - i - 1355 | 871 | 1234 | 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
Savikainos ir pajamy santykis - i 2652 | 2418 | 2712 | 30,12 30,66 | 3093 | 3132 | 31,94 | 33,10
e 216469 | 217152 | 161783 | 158231 | 147424 | 142966 142834 | 144628 | 145550 | 144977 | 140961
Xj;}jgj;?;ﬁ‘)d"s (su savikaina ir 172222 | 167965 | 169038 | 160886 | 159921 | 166059 167913 | 171299 | 174068 | 175664 | 174463

Sl 2,47 0,64 48 | 060 | 384 | -068 1,12 2,02 1,62 0,92 0,68
Nusidévéjimas 38144 | 38361 | 37813 | 36971 | 36140 | 37929 37920 | 37929 | 37929 | 37929 | 37929

Sl 0,57 143 | 223 | 225 | 495 | -008 1,72 2,62 2,22 1,52 0,08
Veiklos sanaudos-nusidévéjimas 134078 | 129604 | 131225 | 123915 | 123781 | 128130 129984 | 133370 | 136139 | 137735 | 136534
Sgnaudy ir pajamy santykis 7956 | 7735 | 7678 | 77,09 | 79,06 | 81,16 81,49 | 8181 | 8214 | 8247 | 82,80

Kitos veiklos pajamos - - - - - - - - - - . .

Kitos veiklos sagnaudos - - - - - - - - - - - -

Kiti veiklos rezultatas - - - - - - - - - - . .

Veiklos pelnas/(nuostoliai) 44247 49187 51124 47811 42364 38539 38144 38081 37852 37344 36229
Finansinés veiklos pajamos 468 642 381 251 224 135 111 92 75 62 51
Pokytis, proc. 37,18 -40,65 -34,12 -10,76 -39,73 -17,62 -17,62 -17,62 -17,62 -17,62 -17,62
Finansinés veiklos sanaudos 106 11 155 109 152 395 474 569 683 819 983
Pokytis, proc. -89,62 1309,09 -29,68 39,45 159,87 20,00 20 20 20 20 20
Finansinés ir investicinés veiklos rezultatas 362 631 226 142 72 -260 -363 -477 -607 -757 -932
FV pajamy % nuo pardavimy 0,22 0,30 0,17 0,12 0,11 0,07 0,05 0,04 0,04 0,03 0,02
FV sanaudy % nuo finansiniy skoly 0,15 0,01 0,19 0,14 0,20 0,51 3,76 5,32 7,58 9,10 13,07
Pelnas/(nuostoliai) prie§ apmokestinima 44609 49818 51350 47953 42436 38279 37781 37604 37245 36587 35297
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Pelno mokestis 4950 3967 5281 4756 4360 4103 4177 4214 5587 5488 5295
Procentais | 11,10 7,96 10,28 9,92 10,27 10,72 11,06 11,21 15,00 15,00 15,00
Grynasis pelnas/(nuostoliai) 39659 45851 46069 43197 38076 34176 33604 33390 31658 31099 30003

AB , Teo LT balansas, tuikst. Eur

Istoriniai metai

Vidutinis Prognoziniai metai
pokytis
TURTAS
llgalaikis turtas 222745 | 230430 234712 242461 | 238445 | 238146 242391 | 248948 | 254702 258830 258311
Pokytis, proc. 0,03 0,02 0,03 -0,02 0,00 0,01
Nematerialusis turtas 14290 12431 12105 14556 12744 12370 12590 12927 13222 13430 13428
Pokytis, proc. -0,13 -0,03 0,20 -0,12 -0,03 -0,02 1,78 2,68 2,28 1,58 -0,02
Ilgalaikis materialusis turtas 204596 | 212849 218703 | 223556 | 218761 | 214882 218772 | 224701 | 229892 | 233593 | 233617
Pokytis, proc. 0,04 0,03 0,02 -0,02 -0,02 0,01 1,81 2,71 2,31 1,61 0,01
Finansinis turtas 3126 3126 3126 3126 3126 3126 3126 3126 3126 3126 3126
Kitas ilgalaikis turtas 733 2024 778 1223 3814 7768 7904 8194 8463 8680 8140
Pokytis, proc. 1,76 -0,62 0,57 2,12 1,04 0,97 1,75 3,67 3,27 2,57 -6,23
Trumpalaikis turtas 118591 99067 101057 93585 46747 48739 49336 50272 51085 51648 51600
Kitas trumpalaikis turtas 53248 43477 49020 50984 29138 34470 35072 36001 36810 37380 37361
Pokytis, proc. -0,18 0,13 0,04 -0,43 0,18 -0,05 1,75 2,65 2,25 1,55 -0,05
’:;Ef,gf;s ;S;‘;‘;‘jﬁngj;;{’y‘g"kq fmatir 1764 | 971 1180 638 747 | 1371 1397 | 1435 | 1469 | 1493 | 1494
Pokytis, proc. -0,45 0,22 -0,46 0,17 0,84 0,06 1,86 2,76 2,36 1,66 0,06
Grynieji pinigai 63579 54619 50857 41963 16862 12898 12867 12836 12805 12775 12744
Pokytis, proc. -0,14 -0,07 -0,17 -0,60 -0,24 -0,24 -0,24 -0,24 -0,24 -0,24 -0,24
AKCININKU NUOSAVYBE 297277 | 301522 302595 | 300795 | 239877 | 234658 238189 | 247241 | 254869 | 258624 | 258071
Kapitalas 224982 | 224982 224982 | 224982 | 168736 | 168958 168958 | 168958 | 168958 | 168958 | 168958
Rezervai 23604 22498 22498 22498 22498 16896 16896 16896 16896 16896 16896
Nepaskirstytas pelnas (nuostoliai) 48691 54042 55115 53315 48643 48804 52335 61387 69015 72770 72217
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Ataskaitiniy mety pelnas (nuostoliai) | 47189 44742 46069 43197 38076 34176 33604 33390 31658 31099 30003
Ankstesniy mety pelnas (nuostoliai) | 1502 9300 9046 10118 10567 14628 18731 27996 37357 41671 42214
Dotacijos, subsidijos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
JSIPAREIGOJIMAI 44059 27975 33174 35251 45316 52227 53539 51980 50918 51854 51840
Ilgalaikiai jsipareigojimai 5890 6047 7045 8378 8982 9346 10601 11928 13470 15305 17636
Finansinés skolos 1226 944 661 367 61 0 0 0 0 0 0
Kitos 4664 5103 6384 8011 8921 9346 10601 11928 13470 15305 17636
Pokytis, proc. 9,41 25,10 25,49 11,36 4,76 15,22 13,42 12,52 12,92 13,62 15,22
Trumpalaikiai jsipareigojimai 38169 21928 26128 26873 36334 42881 42939 40052 | 37448,3 | 365484 | 34204,2
Finansineés skolos 344 282 283 294 10306 15061 12618 10684 9004 8999 7520,905
Pokytis, proc. -18,02 0,35 3,89 3405,44 46,14 -16,22 -15,32 -15,72 -16,42 -16,42
Kitos 37825 21646 25845 26579 26028 27820 30321 29368 28444 27550 26683
Pokytis, proc. -42,77 19,40 2,84 -2,07 6,88 -3,14 -3,14 -3,14 -3,14 -3,14 -3,14
AB ,,Teo LT* pinigy srauty ataskaitos duomenys
Istoriniai metai Vidutinis Prognoziniai metai
pokytis _
Nusidévéjimo ir amortizacijos sanaudos 38144 | 38361 | 37813 | 36971 | 36140 | 37929 20770 | 20770 | 20770 | 20770 | 20770
Sumokéta paliikany 71 56 60 34 72 82 93 106 120 137 156
Pokytis, proc. -21 7 -43 112 14 13,67
Finansinés ir investicinés veiklos BP/Ilgalaikis turtas 0,16 0,27 0,10 0,06 0,03 -0,11 -0,15 -0,19 -0,24 -0,29 -0,36
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AB ,,Telia Lietuva* faktiniy finansiniy rezultaty palyginimas su sudarytomis prognozémis

AB ,Telia Lietuva“ pelno (nuostoliy) ataskaitos faktiniy ir prognoziniy reik§miy palyginimas

5 priedas

Faktas (Telia Lietuva) Prognozé (Omnitel+Teo) Efektas
| oo o [ | e | e |y ] o | e | o | o [ o [ 2o [ 20w [ aom |
Pardavimai (pajamos) 345906 | 368636 | 376494 | 388299 | 398083 | 339376 | 340624 | 340595 | 338264 | 330616 6530 28012 35899 50035 67467
Pardavimy savikaina 128878 | 148187 | 151682 | 155204 | 158023 | 149688 | 151015 | 152038 | 152505 | 151678 | -20810| -2828 -356] 2699 6345
Savikainos ir pajamy santykis 37,26 | 40,20 | 40,29 | 39,97 | 39,70 | 44,11 | 44,33 | 44,64 | 4508 | 45,88 -6,85 -4,14 -435 -511 -6,18
Bendrasis pelnas 217028 | 220449 | 224812 | 233095 | 240060 | 189687 | 189608 | 188558 | 185759 | 178938 [ 27341 | 30841 | 36254 | 47336 | 61122
Veiklos sgnaudos 109444 | 113273 | 110831 | 120463 | 120829 | 208524 | 212212 | 215121 | 216570 | 214568 | -99080| -98939| -104290| -96107| -93739
[Nusidévéjimas 63233 | 67044 | 64522 | 69087 | 70069 | 58699 | 58699 | 58699 | 58699 | 58699 4534/ 8345 5823 10388 11370
Veiklos sanaudos-nusidévejimas 46211 | 46229 | 46309 | 51376 | 50760 |149825 | 153513 | 156422 | 157871 | 155869 | -103614| -107284| -110113| -106495( -105109
Sanaudy pokytis, % 3,50 | -2,16 8,69 0,30 1,77 1,37 0,67 -0,92 1,73 -3,53 8,02 1,23
Sanaudy ir pajamy santykis 31,64 | 30,73 | 29,44 | 31,02 | 30,35 | 61,44 | 62,30 | 63,16 | 64,02 | 64,90 -29,80, -31,57| -33,72| -33,00f -34,55
Kitos veiklos pajamos 9 357 154 644 502 1571 | 1499 | 1425 | 1344 | 1246 -1562| -1142) -1271 -700 -744
Kitos veiklos sanaudos 59446 | 54391 | 51220 | 53495 | 54887 | 155 170 185 204 210 59291| 54221 51035 53291 54677
Kitos veiklos rezultatas -59437 | -54034 | -51066 | -52851 | -54385 | 1416 | 1330 | 1240 | 1140 | 1036 | 2395 | 9664 | 21867 | 21421 | 29709
\Veiklos pelnas/(nuostoliai) 48147 | 53142 | 62915 | 59781 | 64846 | 45752 | 43478 | 41048 | 38360 | 35137 | 2395 | 9664 | 21867 | 21421 | 29709
Finansinés veiklos pajamos - - 319 - 2320 2350 2391 2427 2452 2269 - - -2108 - 51
Finansinés veiklos sanaudos 1070 456 0 2926 | 4911 757 778 837 933 1067 313 -322 -837 1993 | 3844
Finansings ir investicinés veiklos rezultatas | -1070 | -456 319 -2926 | -2591 | 1593 | 1613 | 1590 | 1518 | 1201 | -2663 | -2069 | -1271 | -4444 | -3792
FV pajamy % nuo pardavimy - - 0,08 - 0,58 1,73 1,80 1,86 1,94 1,87 - - -1,78 - -1,29
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FV sanaudy % nuo finansiniy skoly 1,23 0,55 0,00 3,78 6,38 4,14 5,60 7,79 9,26 13,19 -2,90 -5,06 -7,79 -5,48 -6,81
Pelnas/(nuostoliai) prie§ apmokestinima | 47077 | 52686 | 63234 | 56855 | 62255 | 47344 | 45091 | 42638 | 39878 | 36338 -267| 7595 20596 16977 25917
Pelno mokestis 5583 | 2609 | 8534 | 2129 | 6389 | 5001 | 5046 | 6396 | 5982 | 5451 582 -2437| 2138 -3853 938
Grynasis pelnas/(nuostoliai) 41494 | 50077 | 54700 | 54726 | 55866 | 42343 | 40045 | 36242 | 33896 | 30887 -849| 10032 18458 20830 24979
AB ,,Telia Lietuva“ balanso faktiniy ir prognoziniy reik§miy palyginimas

tiikst. eur Faktas (Telia Lietuva) Prognozé (Omnitel+Teo) Efektas
TURTAS
llgalaikis turtas 428551 | 428236 | 452249 | 462595 | 463497 | 338110 | 347060 | 354904 | 360514 | 353104 90441 81176 97345 | 102081 | 110393
Nematerialusis turtas 124512 | 122401 | 131511 | 132161 | 132223 | 28258 | 29038 | 29723 | 30216 | 29026 96254 | 93363 | 101788 | 101945 | 103197
llgalaikis materialusis
turtas 291818 | 290435 | 276537 | 263794 | 256923 | 292527 | 300407 | 307298 | 312196 | 306517 -709 | -9972 | -30761 | -48402 | -49594
Finansinis turtas 1277 1927 4036 | 6340 8478 8478 8478 8478 8478 7201 | -6551 | -8478 | -4442 | -2138
Kitas ilgalaikis turtas 10944 | 13473 | 44201 | 62604 | 68011 | 8847 9137 9406 9623 9083 2097 4336 | 34795 | 52981 | 58928
Trumpalaikis turtas | 162168 | 140278 | 143171 | 151649 | 144951 | 123180 | 126303 | 129064 | 131081 | 125526 | 38988 | 13975 | 14107 | 20568 | 19425
Kitas trumpalaikis
turtas 722 | 1477| 2875 | 5717| SB78 | 86403 | 88737 | 90778 | 92232 | 88284 | opeeq | _g7060 | -87903 | -86515 | -82406
Atsargos, iSankstiniai
apmokéjimai ir
nebaigtos vykdyti
sutartys 104796 | 115635 | 111571 | 95775 | 83132 8989 9231 9441 9591 9006 95807 | 106404 | 102130 | 86184 | 74126
Grinieliiiniiai 56650 | 23166 | 28725 | 50157 | 59941 | 27788 | 28336 | 28844 | 29259 | 28236 | 28862 | -5170 -119 | 20898 | 27705
AKCININKU
NUOSAVYBE 270326 | 305859 | 319959 | 328076 | 331507 | 302272 | 312822 | 320977 | 323621 | 307816 | -31946 | -6963 | -1018 4455 | 23691
Kapitalas 168958 | 168958 | 168958 | 168958 | 168958 | 185111 | 185111 | 185111 | 185111 | 185111 [ -16153 | -16153 | -16153 | -16153 | -16153
Rezervai 16896 | 16896 | 16896 | 16896 | 16896 | 18045 | 18045 | 18045 | 18045 | 18045 | -1149 | -1149 | -1149 | -1149 | -1149
Nepaskirstytas pelnas
(nuostoliai) 84472 | 120005 | 134105 | 142022 | 145653 | 99116 | 109666 | 117821 | 120465 | 104660 | 14644 | 10339 | 16284 | 21757 | 40993
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Ataskaitiniy mety

pelnas (nuostoliai) | 41494 | 50077 | 54700 | 54706 | O°806 | 42343 | 40045 | 36242 | 33896 | 30887 | g4 | 19032 | 18458 | 20830 | 24979
pﬁﬂﬁ??ﬁﬁé‘iﬁf;ﬁ 42978 | 69928 | 79405 | 87496 | 89787 | 56773 | 69621 | 81578 | 86569 | 73773 | 13795 | 307 | -2173| 927 | 16014
Dotacijos, subsidijos 0 0 0 0 0 2 0 0 0 0 -2 0 0 0 0
ISIPAREIGOJIMAI | 320393 | 262655 | 275461 | 286168 | 276941 | 159017 | 160541 | 162993 | 167974 | 170813 | 161376 | 102114 | 112468 | 118194 | 106128
llgalaikiai
is?[?aieigijimai 134308 | 169635 | 162822 | 155920 | 149876 | 19163 | 21832 | 24966 | 28729 | 33526 | 115145 | 147803 | 137856 | 127191 | 116350
Finansinés skolos 104127 | 141354 | 110687 | 80173 | 60574 0 0 0 0 0 104127 | 141354 | 110687 | 80173 | 60574
Kitos 30181 | 28281 | 52135 | 75747 | 89302 | 19163 | 21832 | 24966 | 28729 | 33526 | 11018 6449 | 27169 | 47018 | 55776
Trumpalaikiai
isipareigojimai 186085 | 93020 | 112639 | 130248 | 127065 | 139854 | 138709 | 138027 | 139244 | 137287 | 46231 | -45689 | -25388 | -8996 | -10222
Finansinés skolos 129500 | 31385 | 58365 | 74536 | 62569 | 87357 | 85171 | 83240 | 82984 | 79313 | 42143 | -53786 | -24875 | -8448 | -16744
Kitos 56585 | 61635 | 54274 | 55712 | 64496 | 52497 | 53537 | 54786 | 56260 | 57975 4088 8098 -512 -548 6521
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HHI indekso skai¢iavimas

Metai Tiekéjas Rinkos dalis HHI
Telia Lietuva, AB 38,7 | 1497,69
Tele2, UAB 23,5 552,25
Bité Lietuva, UAB 18,8 353,44
2019 | Cgates, UAB 3,2 10,24 | 2542,39
Mediafon Carrier Services, UAB 2,7 7,29
LRTC, AB 2,2 4,84
Kiti 10,8 116,64
Telia Lietuva, AB 40 1600
Tele2, UAB 22,2 492,84
Bité Lietuva, UAB 18 324
2018 | Cgates, UAB 3,2 10,24 | 2570,74
Mediafon Carrier Services, UAB 2,9 8,41
LRTC, AB 2,3 5,29
Kiti 11,4 129,96
Telia Lietuva, AB 42,4 | 1797,76
Tele2, UAB 20,1 404,01
Bité Lietuva, UAB 16,8 282,24
2017 | Cgates, UAB 3 9 | 2657,41
Mediafon Carrier Services, UAB 3,4 11,56
LRTC, AB 2 4
Kiti 12,2 148,84
Telia Lietuva, AB 42 1764
Tele2, UAB 19,3 372,49
Bité Lietuva, UAB 15,8 249,64
2016 | Cgates, UAB 2,3 5,29 | 2603,08
Mediafon Carrier Services, UAB 5 25
LRTC, AB 2,1 441
Kiti 13,5 182,25
Teo LT, AB 26,6 707,56
Omnitel, AB 154 237,16
Tele2, UAB 18,7 349,69
2015 Bité Lietuva, UAB 15,3 234,09 1531.24
Cgates, UAB 2,4 5,76
Mediafon Carrier Services, UAB 5,3 28,09
LRTC, AB 2,1 4,41
Kiti 14,2 201,64

6 priedas
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HHI indekso skai¢iavimas atskirose sektoriaus dalyse

HHI indeksas judriojo telefono rysio paslaugy rinkoje

Metai Tiekéjas Rinkos dalis HHI
Telia Lietuva, AB 27,4 750,76
2019 Tele2, UAB 39,3 154449 3190,3
Bit¢ Lietuva, UAB 29,7 882,09
Kiti 3,6 12,96
Telia Lietuva, AB 27,2 739,84
2018 Tele2, UAB 40,4 1632,16 3214.4
Bit¢ Lietuva, UAB 28,8 829,44
Kiti 3,6 12,96
Telia Lietuva, AB 27 729
2017 Tele2, UAB 41 1681 3239,52
Bit¢ Lietuva, UAB 28,6 817,96
Kiti 3,4 11,56
Telia Lietuva, AB 32,04 1026,562
2016 Tele2, UAB 38,88 1511,654 3302,689
Bit¢ Lietuva, UAB 27,61 762,3121
Kiti 1,47 2,1609
Omnitel, AB 31,16 970,9456
2015 Tele2, UAB 39,82 1585,632 3325,61
Bité Lietuva, UAB 27,7 767,29
Kiti 1,32 1,7424
HHI indeksas fiksuoto telefono rysio rinkoje
Metai Tiekéjas Rinkos dalis HHI
Telia Lietuva, AB 87,6 | 7673,76
2019 Baltnetos komunikacijos, UAB 3,9 15,21 7731.94
Cgates, UAB 2,4 5,76
Kiti 6,1 37,21
Telia Lietuva, AB 90,4 | 8172,16
2018 | Baltnetos komunikacijos, UAB 2,8 7,84 | 822624
Kiti 6,8 46,24
Telia Lietuva, AB 91,4 | 8353,96
2017 | Baltnetos komunikacijos, UAB 2,5 6,25 8397,42
Kiti 6,1 37,21
Telia Lietuva, AB 93 8649
2016 | Baltnetos komunikacijos, UAB 2,4 5,76 8675,92
Kiti 4,6 21,16
Omnitel, AB 94,3 | 8892,49
2015 | Baltnetos komunikacijos, UAB 2,2 4,84 8909,58
Kiti 3,5 12,25

7 priedas
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HHI indeksas duomeny perdavimo paslaugy rinkoje

Metai Tiekéjas Rinkos dalis HHI
Telia Lietuva, AB 40,2 | 1616,04
Tele2, UAB 24,5 | 600,25
Bité Lietuva, UAB 19,5 380,25
2019 Cgates, UAB 3 9| 2709,87
Mediafon Carrier Services, UAB 0 0
LRTC, AB 3,2 10,24
Kiti 9,7 94,09
Telia Lietuva, AB 43,1 | 1857,61
Tele2, UAB 21,3 | 453,69
Bité Lietuva, UAB 172 | 295,84
2018 | Cgates, UAB 31 9,61 | 2766,6
Mediafon Carrier Services, UAB 0 0
LRTC, AB 3,6 12,96
Kiti 11,7 | 136,89
Telia Lietuva, AB 46,9 | 2199,61
Tele2, UAB 17 289
Bité Lietuva, UAB 15,1 | 228,01
2017 | Cgates, UAB 31 9,61 | 2934,65
Mediafon Carrier Services, UAB 0 0
LRTC, AB 3,9 15,21
Kiti 139 | 193,21
Teo LT, AB 47,9 | 229441
Omnitel, AB 75 56,25
Tele2, UAB 2,7 7,29
Bité Lietuva, UAB 8 64
2016 | Cgates, UAB 3,9 15,21 | 2767,61
Init, UAB 3,2 10,24
Satgate, UAB 2,6 6,76
LRTC, AB 59 34,81
Kiti 18,3 | 334,89
Teo LT, AB 47,3 | 2237,29
Omnitel, AB 75 56,25
Tele2, UAB 19 3,61
Bité Lietuva, UAB 6,3 39,69
2015 | Cgates, UAB 4,1 16,81 | 2801,82
Init, UAB 18 3,24
Satgate, UAB 5,6 31,36
LRTC, AB 6,1 37,21
Kiti 19,4 | 376,36
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